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Rynek akgcji

W marcu oczekujemy podobnego scenariusza dla GPW do
obserwowanego w lutym. Kazde zejscie indeksu (dla WIG20 test 2550 pkt.)
powinno by¢é wykorzystywane do kupna akcji, przed wejsciem rynku w
Srednioterminowy trend wzrostowy (wybicie z obecnej konsolidacji).

Ze spotek

Banki. Uwazamy, ze dynamicznie rosnacy 3M WIBOR od poczatku roku
oraz pierwsze sygnaty popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw, sprzyjaja
perspektywom sektora bankowego. Naszymi preferowanymi ekspozycjami
pozostajg PKO BP, Kredyt Bank oraz Getin Holding.

Paliwa. Ceny ropy napedzane czynnikami geopolitycznymi powodujg presje
na marze i koszty zuzy¢ wiasnych w rafineriach, spodziewamy sie wiec
stabych wynikéw wg LIFO w Orlenie i Lotosie w 1Q. Akcje PGNiG powinny
natomiast znalez¢ wsparcie w publikowanych wynikach za 4Q.

Energetyka. Stabsze od konsensusu prognozy Zarzadu CEZ oraz brak
wzrostéw cen energii w Europie nie budujg dobrego sentymentu do spotek
w regionie. Na tym tle pozytywnie powinien wyréznia¢ sie Tauron,
szczegolnie biorgc pod uwage przecene z poczatku roku.

Telekomunikacja. TP rozczarowata wynikami, ale przed nami decyzja ws.
doptaty do ustugi powszechnej i sprzedaz Emitela.

Media. Najatrakcyjniejszg spétka z sektora nadal pozostaje naszym
zdaniem Agora. Po spadkach odnotowanych w ostatnich tygodniach
potencjat wzrostowy pojawit sie rowniez w przypadku TVN i Cinema City. W
przypadku Cyfrowego Polsatu w marcu negatywnie na notowania moze
przektadac sie jeszcze korekta sktadu indeksu WI1G20

Informatyczne. \Ws$rdd integratoréw potencjat wzrostowy widzimy w Sygnity
i Asseco Poland. Z dystrybutoréw IT najatrakcyjniejszymi inwestycjami sg w
tej chwili AB i Action. Spadek notowan Asbisu zdyskontowat wedtug nas
negatywne rozczarowanie wynikami i prognozg Zarzadu.

Goérnictwo i metale. Droga ropa uderza w spekulacje na metalach,
wysokie ceny miedzi uruchamiajg substytucje i kolejne projekty gornicze
(podaz), zalecamy sprzedaz akcji KGHM.

Przemyst. Po bardzo dobrych wynikach podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji Impexmetalu. Ostatnie spadki akcji Centrum Klima
sprawiaja, ze Spotka staje sie catkiem ciekawym celem inwestycyjnym.

Budownictwo. Potencjat spadkowy spotek z branzy budowlanej powoli
wyczerpuje sie. Naszym faworytem w sektorze pozostaje Mostostal
Warszawa. Pozytywnie oceniamy tez Rafako i Polimex Mostostal.

Deweloperzy. Zalecamy przewazanie sektora deweloperskiego.
Pozytywnie oceniamy perspektywy deweloperow mieszkaniowych i
komercyjnych. Liczymy na wzrost sprzedazy na rynku pierwotnym i spadek
stép kapitalizacji dla obiektéw komercyjnych.

Handel. Wyniki 4Q 2010 spotek jak dotad byty zgodne z oczekiwaniami. 1Q
nie jest zwykle kluczowy dla spoétek detalicznych, wiec poza finalnymi
decyzjami w sferze przeje¢ i fuzji (Emperia, Eurocash, Gino Rossi) nie
spodziewamy sie istotnych wiadomosci dla spotek z branzy.

Rekomendacje. \W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Centrum Klima (Kupuj), Cinema City (Akumuluj), Elektrobudowa
(Akumuluj), Enea (Trzymaj), Pekao (Trzymaj), Vistula (Trzymaj), obnizamy
zalecenie inwestycyjne dla spétek: Ciech (Akumuluj), Getin (Trzymaj),
Millennium (Redukuj), Polimex Mostostal (Akumuluj), Uima CP (Trzymaij)
oraz zawieszamy rekomendacje dla Mondi.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek akcji

Luty, WIG i WIG20 zamknely na poziomach zblizonych do konca poprzedniego
miesigca, co bylo zgodne z naszymi oczekiwaniami (W perspektywie najblizszego
miesigca (..) mozna oczekiwac lokalnej korekty na indeksach (zasieg 5-8%), ktéra
inwestorzy powinni wykorzysta¢ do dalszego akumulowania akcji w perspektywie
caforocznej. Indeksy powinny zamknaé¢ miesiac na poziomach zblizonych do
zamkniecia styczniowego). Tym samym indeksy GPW pozostaja w trendzie bocznym,
ktory trwa juz od pazdziernika 2010 (WIG20: od 1.11.2010: +2,2%). CzesSciowo przyczyna
jest projekt rzadu dotyczacy OFE (pierwsze czytanie projektu rzadowego w Sejmie
odbedzie si¢ 16 marca), ale naszym zdaniem gtéwnym powodem jest stabe zachowanie
indekséw wigekszosci Emerging Markets, ze szczeg6lnym uwzglednieniem najwiekszych
rynkéw, tj. Chin (-2,2% od pazdziernika) oraz Brazylii (-4,8%). Dynamiczne wzrosty
(+25,5%) dotycza jedynie rynku rosyjskiego, ktérego wartos¢ opiera sie na cenach
surowcow a szczegolnie ropy naftowej. Zdecydowanie lepsze stopy wzrostu notuja w
tym czasie indeksy krajow rozwinietych: S&P500 (+11%), DAX (+9%) czy nawet Japonia
(+14%), co mozna tlumaczy¢ dobrymi danymi makro w tych krajach (koniunktura w
przemysle, poprawiajacy sie rynek pracy, pierwsze oznaki poprawy sytuacji na rynku
nieruchomosci), przy nadal niskiej presji inflacyjnej. Wiekszo$¢ rynkow wschodzacych
weszta w faze podwyzek stéop procentowych, co zapoczatkowalo rowniez korekte na
rynku akcji w EM.

W marcu oczekujemy podobnego scenariusza dla GPW do obserwowanego w lutym.
Kazde zejscie indeksu (dla WIG20 test 2550 pkt.) powinno byé wykorzystywane do
kupna akcji, przed wejsciem rynku w sSrednioterminowy trend wzrostowy (wybicie z
obecnej konsolidacji).

Indeksy rynkéw rozwinietych a EM

Rozszerzajacy sie konflikt w krajach Afryki Pétnocnej wptywa obecnie na wzrost cen ropy
naftowej, ktéra osiggneta poziom 100 USD/bbl. W pierwszej fazie konfliktu (Tunezja) miat
miejsce rowniez wzrost cen metali przemystowych, jednak wraz z rozszerzeniem sie rewolucji
na kraje produkujace rope pojawity sie obawy, ze dalszy wzrost cen paliw bedzie negatywnie
wplywat na tempo $wiatowego wzrostu gospodarczego, szczegdlnie Chin i tak borykajgcych
sie z rosngcg presjq inflacyjng i nadal chtodzacych gospodarke (kolejne podwyzki stop
procentowych i stopy rezerw obowigzkowych w bankach).

Przy ocenie zachowania sie indeksow EM nalezy pamietac, ze w catej sekwencji wzrostowej

Wzrost wartosci wybranych indekséw gietdowych (1,8) oraz relacja P/E dla S&P500 i indeksami z rynkéw EM
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nadal notujg one wyzszg stope wzrostu (109%) niz rynki rozwiniete (67%), co czesciowo moze
uzasadniaé ich obecnie stabsze zachowanie. Srednie P/E (dane za ostatnie 12M) dla S&P500
i DAX wynosi odpowiednio 15,6 i 14,5. P/E dla indeksu MSCI EM to 13,6 a dla SH Comp.
18,5. Historycznie relacja (iloraz) P/E dla S&P500 a SHC oscylowata w przedziale 0,4-1,0, co
oznacza, ze obecny poziom 0,84 mozna uzna¢ za zachecajacy do kupna akcji w Szanghaju
(niska premia do wycen). W przypadku indeksu MSCI EM relacja ta jest na dosy¢ niskim
poziomie, wskazujacym, ze inwestorzy oczekujg coraz mniejszej premii w wycenie spoétek z
rynkbw EM (jest to réwniez spowodowane malejgcym udziatem w indeksie spotek
surowcowych, co do zasady notowanych przy niskich wskaznikach).

Pozytywne sygnaty z USA (kluczowe dla podtrzymania cyklu wzrostowego)
W strategii rocznej zaktadalismy, ze w 2011 roku nastgpi przetom na amerykanskim rynku
pracy. Jak na razie dane za pierwsze dwa miesigce roku wskazujg, ze sytuacja poprawia sie
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jednak tempo zmian jest nadal stabe. Liczba wnioskéw o zasitek dla nowych bezrobotnych
oscyluje na poziomie 400 tys. z niewielkg tendencjg spadkowa. Tygodniowy czas pracy
ustabilizowat sie na poziomie 33,5 godziny. W dalszym ciggu dane z Departamentu Pracy sg
istotnie nizsze niz wskazania ADP, ktére od trzech miesiecy raportuje, ze w gospodarce
przybywa ok. 200 tys. (217 tys. w odczycie lutowym) nowych miejsc pracy a to poziom przy
ktérym stopa bezrobocia powinna spadac. Jesli dane te potwierdzi w najblizszych miesigcach
Departament Pracy, oczekiwany przetom stanie sie faktem. Pozytywnym sygnatem sg tu
réwniez dane naptywajace z ISM dla przemystu, ktéry w lutym w skladowej opisujacej
zatrudnienie w przemysle notuje najwieksze wzrosty od ponad dwudziestu lat.

Umiarkowanie pozytywne sygnaty ptyng rowniez z amerykanskiego rynku nieruchomosci,

Liczba nowych bezrobotnych (I) i nowe miejsca pracy w USA
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Wprawdzie liczba rozpoczynanych budéw, czy sprzedaz nowych doméw nadal oscyluje na
bardzo niskich poziomach to podaz mieszkan dostepnych na rynku systematycznie obniza sie.
W styczniu 2011 osiggneta poziom 3,38 min, tj. byta nizsza niz pot roku wczesniej o 737 tys.
Nadpodaz obniza sie w statym tempie ok. 150 tys. domoéw miesiecznie. Jezeli zostanie ono
utrzymane to w drugiej potowie biezgcego roku (3Q) liczba niesprzedanych doméw powinna
osiggna¢ poziom (2,5-2,3 min) od ktérego mozna oczekiwa¢ ozywienia na rynku pierwotnym
(najpierw wzrost liczby pozwolen na budowe i liczby rozpoczynanych budéw — obecnie <600k,
Srednia 40-letnia 1,5 min) a to z kolei istotny element rynku pracy.

Wzrost inflacji ryzykiem dla Strefy Euro

Jak na razie inflacja nie jest problemem w USA, co pozwala oczekiwaé, ze w najblizszych
tygodniach FED nie powinien niczym zaskoczy¢ rynku, to coraz bardziej niepokoi¢ moze
wzrost CPl w UE — szczegolnie w kontekscie nieréwnomiernie rozktadajacej sie kondyciji
poszczegdlnych gospodarek. W styczniu CPl w UE osiggnat poziom 2,3%, najwyzszy od 2008
roku. Przy nadal niskich stopach utrzymywanych przez ECB (1%) powoduje to dosy¢ szybki
wzrost ujemnej realnej stopy procentowej. Ewentualne podwyzki stop przez ECB nie powinny
zaszkodzi¢ dynamicznemu wzrostowi gospodarczemu w Niemczech, to jednak mogg byc¢
problemem dla stabszych krajéow Strefy Euro (PIIGS), co w dalszej cze$ci roku moze
wywotywaé kolejne turbulencje zwigzane z deficytami w tych krajach i ich zadtuzeniem.
Podczas gdy w Niemczech w ostatnich 12 miesigcach stopa bezrobocia obnizyta sie o 0,7pp.
(do 7,4%), to w Grecji wzrosta o 2,6pp. (13,9%), Hiszpanii o 1,5pp. (20,3%) a Portugali o 1pp.
(11,1%).
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Inflacja CPl i realne stopy procentowe w USA, UE i Polsce
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Sezon wynikéw trwa

Jak dotad wyniki spotek za 4Q mozna okresli¢ jako zblizone do oczekiwan, tj. nie ma juz
efektu pozytywnych zaskoczen jak miato to miejsce w poprzednich kwartatach (nalezy jednak
pamietaé, ze gro spétek nie publikowata jeszcze swoich raportéw). Na plus wysuwajg sie
przede wszystkim banki (Millennium, BZ WBK) oraz spoétki chemiczne (Police, Putawy). To
sektory, ktérych przewazanie rekomendujemy w catym 2011 roku. Pozytywne zaskoczenie
miato réwniez miejsce w sektorze budowlanym (Budimex, Polimex-Mostostal), chociaz tu
réwniez nie obyto sie bez rozczarowan (Erbud, Mostostal Zabrze, PolAqua). W wiekszosci
dobre wyniki raportuja takze spétki przemystowe (Mondi Swiecie, Impexmetal, Seco Warwick)
oraz handel (Emperia, Gino Rossi), chociaz tu konsensus w ostatnich miesigcach istotnie sie
obnizyt. Pozostate sektory raportujg zyski zblizone do naszych oczekiwan.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Sprzedaz detaliczna

W styczniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 5,8% z 12,0%
zanotowanych w grudniu 2010.

Zasadniczy powdd spadku dynamiki sprzedazy w styczniu to przetozenie zakupdéw débr
trwatych na grudzien w zwigzku z wprowadzeniem wyzszego VAT od stycznia i likwidacjg ulgi
na samochody z kratkg (szczegdlnie widoczny w kategorii pojazdy mechaniczne, gdzie
zanotowano spadek dynamiki z 38,6% do -4,1% r/r oraz w kategorii pozostate obejmujacej
miedzy innymi supermarkety budowlane) i zerowa réznica w liczbie dni roboczych. Dynamika
sprzedazy w wielu kategoriach (np. odziez i obuwie, meble RTV i AGD oraz leki i kosmetyki)
utrzymata sie lub wzrosta w poréwnaniu do grudnia. Po wytaczeniu zywnosci, paliw i
samochoddéw dynamika sprzedazy jest od kilku miesiecy bardzo stabilna i zblizona do 10% r/r.
Perspektywy dla sprzedazy detaliczne ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost
wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajg dobre. Po odwréceniu efektdow substytucyjnych
dynamika roczna sprzedazy powinna by¢ w kolejnych miesigcach zblizona do 8-10% r/r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu 2011 roku o 10,3% w ujeciu rocznym. Tym samym
oczekiwany przez nas efekt zwigzany z przeszacowaniem probki statystycznej nie wystapit.
Podstawowg determinantg produkcji przemystowej stat sie ubytek dni roboczych (brak réznicy
w dniach roboczych wobec plus jeden miesiac wczesniej). Trzeba jednak przyznaé, ze
hamowanie produkcji przemystowej okazato sie relatywnie niewielkie biorgc pod uwage
bardzo nietypowe wyhamowanie wskaznikoéw koniunktury (niemniej jednak spojne z lekkim
spadkiem wskaznika PMI). W ujeciu odsezonowanym produkcja przemystowa wzrosta o 8,4%
r/r wobec 11,5% przed miesigcem (spadek wynika w duzej mierze z efektu bazowego
widocznego na odsezonowanym przetworstwie przemystowym w ubiegtym roku + ewentualnie
ktopot poprawki sezonowej z uwzglednieniem dodatkowego dnia wolnego 6 stycznia). Gtéwng
sita napedowg polskiego przemystu pozostaje przetwérstwo przemystowe (11,4%r/r). Wzrost
produkciji odnotowano w 29 (sposrod 34) dziatach przemystu, najwiekszy m.in. w kategoriach:
produkcja wyrobow z pozostatych produktow niemetalicznych (+42,6% r/r — dlaczego zatem
taki staby wynik produkcji budowlano-montazowej, wobec mroznej zimy zapasy odkfadajg sie
na poziomie przedsiebiorstw budowlanych), produkcja pojazdéw samochodowych (+24,4% r/r
— spadek popytu na samochody w ujeciu detalicznym, nie przektada sie zatem — zgodnie z
naszymi oczekiwaniami — na spadki produkcji), wyroby z metali (+22,5%r/r), urzadzenia
elektryczne (+23,3% r/r). Struktura dynamiki produkcji polskiego przemystu pozwala na
sformutowanie 3 wnioskow: 1) silny popyt z Niemiec w ramach relacji wewnatrzgateziowych
miedzy obydwoma gospodarkami, 2) przetworstwo przemystowe jest przygotowane na silne
odbicie produkcji budowlano-montazowej, 3) zasieg ozywienia w polskim przemysle pozostaje
szeroki, z duza liczbg sekcji notujgcych wzrosty. Systematyczne wzrosty wskaznikow
koniunktury dla gospodarki Niemiec sugeruja, ze silne momentum polskiego przemystu
powinno sie utrzymywac¢ w najblizszej przysztosci. Co wiecej, poprawa na rynku pracy (lepsze
perspektywy zatrudnienia to rowniez wieksza sktonnos¢ do realizacji zaplanowanej
konsumpcji) powinna rozlewaé¢ sie réwniez na przetworstwo przemystowe. Wreszcie, wobec
dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego oraz stabilnego wzrostu popytu krajowego, przetwérstwo
przemystowe moze liczy¢ takze na wsparcie ze strony budownictwa, a takze inwestycji w
maszyny i urzadzenia.

Rynek pracy

W styczniu dynamika wynagrodzen wyniosta 5,0% r/r (5,4% r/r w grudniu) i byta zgodna z
naszymi oczekiwaniami. Tak wysoka dynamika wynagrodzen, pomimo nizszej liczby dni
roboczych, to poza odzwierciedleniem dotychczasowych tendencji (silny trend rosnacy)
réwniez efekt niskiej bazy w gornictwie. Dalszemu wzrostowi ptac sprzyjac¢ bedzie postepujace
ozywienie gospodarcze oraz coraz bardziej widoczne wzrosty zatrudnienia. Zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 3,8% w ujeciu rocznym, nawet szybciej od naszych
oczekiwan (najwyzsze na rynku). W ujeciu absolutnym zatrudnienie wzrosto o 122tys.
przekraczajac s$rednig z okresu prosperity 2006-2008. Cho¢ sam miesieczny wzrost to
oczywiscie efekt statystyczny zwigzany ze zmiang prébki GUS, dane pokazujg jednoczesnie,
ze w ubiegtym roku nastapit wyrazny wzrost wielkosci przedsiebiorstw, ktére mogty zostaé
objete statystyka (przypomnijmy, ze GUS zalicza do prébki zatrudnienia przedsiebiorstwa
zatrudniajace powyzej 9 osob), co Swiadczy o pozytywnym momentum obserwowanego
ozywienia gospodarczego. Co wiecej, zwiekszenie liczby przedsiebiorstw zatrudniajacych
powyzej 9 os6b moze takze swiadczy¢ o prébach optymalizacji kosztowej przedsiebiorstw za
pomoca fuzji i przeje¢. Dane wyraznie odstajg od szacunkéw stopy bezrobocia, ktéra pokazuje
ruchy na rynku pracy zwigzane bardziej z sezonowg specyfikg, a nie czynnikami
fundamentalnymi (prace interwencyjne, sezonowe, rejestracje w celu uzyskania ubezpieczenia
zdrowotnego), co juz sygnalizowaliSmy komentujgc dane o bezrobociu. Co wiecej,
dostosowanie danych o zatrudnieniu do danych o produkcji przemystowej sugeruje, ze
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wydajnos$¢ pracy wykazuje obecnie nizszy wzrost, co z kolei moze stanowi¢ pro-podwyzkowa
przestanke dla RPP.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji wzréost do 3,8% w styczniu z 3,1% zanotowanych w grudniu
(konsensus rynkowy na poziomie 3,4%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,2%. Cho¢
rozbicie danych inflacyjnych jest na poczatku roku bardzo skgpe, z duza dozg
prawdopodobienstwa mozna przyznac, ze za wzrost powyzej oczekiwan odpowiedzialne sg po
potowie ceny zywnosci (znacznie powyzej sezonowego wzorca, po raz kolejny w kompletnym
oderwaniu od cen zywnosci w regionie) oraz kategorie, w ktoérych wprowadzenie wyzszej
stawki VAT mogto odby¢ sie bez wiekszych komplikacji (gtéwnie ceny regulowane w kategorii
mieszkanie). Cho¢ obecnie trudno spekulowa¢ odnosnie kierunku wplywu zmian wag w
koszyku inflacyjnym, inflacja za luty nie powinna przekroczy¢ 4%, zwtaszcza ze gwattowny
wzrost cen pozwala sadzi¢, ze dostosowanie w nowym roku przebiegto skokowo i
prawdopodobnie nie zaobserwujemy zadnych opéznieh. Wyzszy odczyt inflacyjny sprawia, ze
marzec znéw powraca w wycenie instrumentow stopy procentowej jako najbardziej
prawdopodobny moment kolejnej podwyzki stép. Biorac jednak pod uwage egzogeniczng
przyczyne wzrostu inflacji (gtéwnie zmiany w podatkach posrednich), ktérej efekty identyczne
sg z efektami podazowymi, RPP nie musi bezwarunkowo reagowaé kolejng podwyzkg stop
procentowych, o ile nie dojdzie do destabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Co wiecej, zgodnie z
praktykg innych bankéw centralnych (patrz publikacja przez Narodowy Bank Czech $ciezki
inflacji po wytaczeniu efektow ,pierwszej rundy” zmian w podatkach posrednich jako zmiennej
decyzyjnej), RPP moze by¢ przede wszystkim zainteresowana skalg trwatosci przeniesienia
podwyzek VAT na wskaznik inflacji — jesli jest to tylko efekt statystyczny, wygasnie juz w
styczniu 2012 roku. Co wiecej, skale destabilizacji ,rynkowych” cen poprzez podwyzki VAT
bedzie mozna dos$¢ precyzyjnie oceni¢ positkujac sie deflatorem sprzedazy detalicznej, jako
kategorig stricte popytowa. Argumentem na rzecz pozostawienia stop procentowych na
niezmienionym poziomie moze by¢ takze: 1) reakcja RPP w styczniu (miedzy wierszami
pojawiata sie kwestia ubezpieczenia na wypadek inflacji), 2) brak rozwigzania mechanizmu
pomocy dla strefy euro (wigzace decyzje, zwtaszcza w zakresie kompetencji ESM zapadng
dopiero 11 marca), 3) projekcja inflacyjna, w ktérej wobec spadkowej tendencji PKB po 2011
roku trudno bedzie wygenerowaé rosnacq $ciezke inflacji, zwtaszcza w obliczu efektow
bazowych powodowanych przez biezgce szoki zywnosciowe, czy tez zmiany podatkowe.

Deficyt budzetowy

Po styczniu deficyt budzetu centralnego wynidst 2,8 mid PLN. Dla poréwnania po styczniu
2010 roku deficyt byt znacznie wyzszy i wyniost 4,8 mld PLN. Dochody budzetu wyniosty 24,6
mid PLN i byty o ponad 2,4 mild PLN wyzsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Wyzsze wptywy podatkowe nalezy przede wszystkim wigza¢ z wyzsza dynamikg VAT (wptywy
okazaty sie wyzsze o ponad 2 mld niz w roku poprzednim, co jest kontynuacja tendencji z
poprzednich miesiecy. Wptyw wyzszej stawki VAT na wykonanie miesieczne jest
ograniczony.). Na wykrystalizowanie trendu w pozostatych kategoriach podatkéw
prawdopodobnie trzeba bedzie poczeka¢ do konca okresu rozliczen podatkéw za rok
poprzedni. Po stronie wydatkowej nastgpita stabilizacja w ujeciu rocznym i to pomimo
dwukrotnie wiekszych kosztéw obstugi diugu. Przy okazji publikacji budzetu pojawity sie
watpliwosci, czy styczniowy deficyt to pozytywny, czy tez negatywny sygnat. Argumentacja
rynkowa byta nastepujgca: 1) pozytywny, bo o potowe nizszy niz w analogicznym miesigcu
poprzedniego roku, 2) negatywny, bo przeciez w okresie 2006-2009 caty czas byty nadwyzki.
Postanowilismy rozwikta¢ te zagadke taczac tempo wzrostu PKB w roku poprzedzajgcym
publikacje deficytu (czyli dla stycznia 2011 okresem odniesienia jest 2010 rok) z deficytem w
styczniu. Istnieje trwata i istotna statystycznie relacja pomiedzy tymi dwiema wielko$ciami —
okazuje sie, ze wykonanie budzetu w styczniu na poziomie 0 (zrownowazenie) wystepuje
Srednio rzecz biorac, gdy rok wczesniej tempo wzrostu PKB wynosi 4,9%. Tym samym obecny
deficyt (przy ubiegtorocznym tempie wzrostu 3,8%) jest wielkoscig normalna.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

W grudniu odnotowano — zgodne z naszymi oczekiwaniami — zawezenie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych do 1573 min EUR z 2195 miesigc wczesniej. Jednoczesnie dane na
przestrzeni ostatnich 35 miesiecy poddane zostaty kosmetycznej rewizji w gore (podawany
deficyt na rachunku obrotoéw biezgcych jest teraz nizszy o 262 min EUR). Przechodzac do
poszczegodlnych sktadowych rachunku obrotéw biezacych zauwazalne jest przede wszystkim
— oczekiwane przez nas — nieznaczne zawezenie deficytu na rachunku handlowym, bedace
odzwierciedleniem nieznacznie szybszego spadku importu niz eksportu (wniosek ten znajduje
poparcie w wynikach sprzedazy w ujeciu hurtowym — przyspieszenie importu w listopadzie
wynikto z budowania poduszki zapaséw przed grudniowym boomem sprzedazowym). Deficyt
handlowy wyniést 1106 min EUR wobec 1222 min EUR przed miesigcem. Roczne dynamiki
eksportu i importu prezentujemy ponizej — warto zwréci¢ uwage na znaczng rozbieznos¢ w
dynamikach importu i eksportu, ktéra pojawita sie od pazdziernika. Uwazamy, ze jest to wyraz
efektow substytucyjnych (konsumpcja) i w najblizszym czasie powrdci ona do sredniej (to
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samo dotyczy¢ bedzie bilansu handlowego, gdzie mozna oczekiwa¢ pewnego zawezenia ze
skutkami w wysokosci 200-300min EUR dla catego bilansu handlowego w najblizszych
miesigcach — z biegiem roku deficyt powinien jednak znéw narasta¢). W przypadku
pozostatych komponentéw rachunku biezacego mozna mowié o kontynuacji dotychczasowych
trendéw i ujawnieniu sie standardowych efektéw sezonowych: saldo ustug utrzymato sie na
stabilnym poziomie (375min EUR), doszto do nieznacznego wzrostu salda dochodow

(-1280 min EUR) oraz powrotu salda transferéw do dodatnich pozioméw (+438 min EUR).
Deficyt na rachunku biezacym osiggnat w 2010 roku 3,2% PKB za$ w 2011 rok zblizy sie do
4% PKB.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Dat_a Cenaw dni_u Cena : (?ena Wzrost / PIE P/E EV/IEBITDA EV/EBITDA
wydania wydania  docelowa biezaca  Spadek 2010 2011 2010 2011
Trzymaj 2011-01-18 213,50 219,00 225,40 -2,8% 16,9 15,6
Trzymaj 2011-03-03 13,00 12,70 13,00 -2,3% 22,0 14,3
Trzymaj 2011-01-18 93,00 94,00 93,00 1,1% 16,1 13,5
Trzymaj 2011-01-18 840,50 850,00 851,00 -0,1% 14,7 12,4
Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 16,41 6,0% 24,0 13,4
Redukuj 2011-03-03 5,59 5,10 5,59 -8,8% 20,3 15,2
Trzymaj 2011-03-03 164,00 155,00 164,00 -5,5% 17,1 14,0
Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,60 15,4% 16,2 12,4
Akumulyj 2010-12-13 360,50 390,00 339,10 15,0% 12,9 11,7
Akumulyj 2011-03-03 26,15 27,60 26,15 5,5% 103,1 7,9 6,5 46
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,61 -31,7% 9,2 10,7 9,7 6,3
Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,94 11,7% 11,5 13,4 6,5 6,6
Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 46,20 -11,9% 8,4 10,3 58 6,7
Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 10,15 -45,8% - 29,4 14,7 9,0
Trzymaj 2011-02-04 114,00 106,10 113,80 -6,8% 16,6 11,5 9,1 6,5
Trzymaj 2010-11-29 124,50 129,50 131,00 -1,1% 8,6 9,5 6,7 7,0
Trzymaj 2011-03-03 22,10 21,43 22,10 -3,0% 14,6 14,4 54 6,0
Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,50 18,8% 13,9 11,1 6,4 57
Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,22 42,6% 12,6 11,9 4,4 45
Trzymaj 2011-01-18 5,15 5,40 5,22 3,4% 33,2 18,6 4,7 43
Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,53 6,5% 132,7 17,2 57 46
Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 26,45 9,3% 19,1 19,8 8,0 6,6
Akumulyj 2011-03-03 36,06 42,90 36,06 19,0% 15,1 13,3 8,2 7.4
Trzymaj 2010-12-17 17,30 15,30 15,32 -0,1% 16,0 14,3 10,0 9,0
Akumulyj 2011-02-16 16,77 18,10 16,89 7.2% 60,4 20,6 13,0 10,6
Akumulyj 2011-01-18 25,42 27,60 24,50 12,7% 10,8 7,8 7,9 6,5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,00 -4,4% 12,4 10,1 8,2 7,3
Akumulyj 2011-01-18 3,80 4,32 3,24 33,3% 24,6 8,1 6,5 5,2
Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 51,15 27,7% 9,6 10,4 6,0 59
Trzymaj 2011-01-18 88,95 88,00 91,80 -4,1% 17,3 17,0 8,5 7,3
Akumulyj 2011-01-18 9,03 10,12 9,50 6,5% 25,0 13,4 8,7 6,2
Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,00 1,7% - 100,4 - 6,2
Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 177,80 -18,4% 7,8 6,6 54 4,4
Akumuluj 2011-02-04 118,30 125,90 118,00 6,7% 17,9 15,6 9,8 7,3
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 93,80 -32,2% 6,7 9,6 1,5 1,3
Kupuj 2011-03-03 13,91 16,9 13,91 21,5% 15,9 11,7 11,1 71
Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 12,21 -14,8% 19,6 20,0 12,7 10,3
Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,39 -32,2% 20,5 21,7 12,1 10,4
Kupuj 2011-02-11 5,15 5,9 4,85 21,6% 13,5 11,9 8,1 6,5
Akumulyj 2011-02-28 79,25 87,8 82,70 6,2% 13,8 10,7 12,6 7,9
Akumuluj 2011-02-22 122,00 134,8 127,90 5,4% 13,1 12,4 8,2 7,3
Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,18 -21,2% 437 18,2 11,2 8,6
Zawieszona 2011-03-03 81,85 - 81,85 - - - - -
Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 97,75 -6,4% 9,3 12,2 4,8 8,3
Akumulyj 2011-03-03 158,00 178,60 158,00 13,0% 15,7 13,3 9,7 8,6
Trzymaj 2011-03-02 47,90 48,70 46,90 3,8% 17,3 11,3 9,9 7,0
Kupuj 2011-02-11 48,20 59,90 47,95 24,9% 15,7 16,6 6,7 71
Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 193,40 0,3% 12,6 12,5 9,2 9,0
Akumulyj 2011-03-03 3,71 4,03 3,71 8,6% 15,6 13,6 7,6 7,5
Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,80 13,6% 20,5 14,6 10,4 8,2
Trzymaj 2011-02-22 3,80 3,70 3,50 5,7% 16,0 11,2 8,3 7,2
Trzymaj 2011-03-03 83,20 85,90 83,20 3,2% 42,0 13,1 5,6 4,4
Trzymaj 2010-12-03 9,94 9,30 8,95 3,9% 13,7 15,2 10,0 11,0
Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 13,65 41,4% 18,5 10,4 7,5 54
Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,44 25,0% 32,4 9,9 35,0 11,2
Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 45,99 18,3% 28,1 13,7 18,8 12,7
Akumuluj 2011-02-03 20,92 24,03 20,98 14,5% 26,4 7,9 22,6 9,9
Akumulyj 2011-01-18 14,50 16,30 14,25 14,4% 8,4 8,0 7.8 7,2
Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,40 24,7% 16,6 15,4 13,8 15,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 32,47 34,0% 14,5 12,2 39,2 15,6
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,83 41,5% 14,1 13,2 16,9 15,7
Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 114,50 - - - - -
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,60 22,2% 31,8 22,4 18,2 12,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 090,00 10,0% 26,1 16,8 13,3 9,6
Akumulyj 2011-02-23 59,55 63,00 59,80 5,4% 19,0 15,6 15,3 11,1
Trzymaj 2011-03-03 2,10 2,10 2,10 0,0% 118,7 22,6 11,5 9.3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

rei%r;:?:g:cja Cena docelowa
Trzymaj 178,60
Trzymaj 48,70
Akumuluj 37,40
Kupuj 5.90
Trzymaj 87,80
Trzymaj 134,80
Kupuj 125,90
Kupuj 59,90
Trzymaj 63,00
Akumuluj 4,03
Trzymaj 3,70
Trzymaj 18,10
Trzymaj 85,90
Akumuluj 106,10

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

ret:(’:,r:::c:,ﬁ:cja Cena docelowa
Trzymaj 16,90
Kupuj 27,60
Trzymaj 42,90
Trzymaj 178,60
Redukuj 21,43
Akumuluj 12,70
Trzymaj 5.10
Trzymaj 80,00
Reduku;j 155,00
Kupuj 4,03
Akumuluj 85,90
Redukuj 2.10

Statystyka rekomendacji

Spotka Rekomendacja
ELEKTROBUDOWA Trzymaj
ERBUD Trzymaj
EUROCASH Kupuj
IMPEXMETAL Kupuj
KERNEL Akumuluj
KETY Akumuluj
LW BOGDANKA Akumuluj
MOSTOSTAL WAR. Kupuj
NG2 Akumuluj
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj
TRAKCJA POLSKA Trzymaj
TVN Akumuluj
ULMA CP Akumuluj
ZA PULAWY Trzymaj
Spotka Rekomendacja
CENTRUM KLIMA Kupuj
CIECH Akumuluj
CINEMA CITY Akumuluj
ELEKTROBUDOWA Akumuluj
ENEA Trzymaj
GETIN Trzymaj
MILLENNIUM Redukuj
MONDI Zawieszona
PEKAO Trzymaj
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj
ULMA CP Trzymaj
VISTULA Trzymaj
Wszystkie
Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
5 6 19 18
7,9% 9,5% 30,2% 28,6%

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Data wydania
2011-02-08
2011-03-02
2011-02-04
2011-02-11
2011-02-28
2011-02-22
2011-02-04
2011-02-11
2011-02-23
2011-02-23
2011-02-22
2011-02-16
2011-02-04
2011-02-04

Data wydania
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-03-03

Bankiem S.A.
Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
15 0 1 9 7
23,8% 0,0% 3,8% 34,6% 26,9%

Kupuj
9
34,6%
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Sektor finansowy

MinFin nie wypracowalo jeszcze zadnego modelu opodatkowania w tzw.
podatku bankowym

Wiceminister finansow, Dariusz Daniluk, poinformowat, Zze Ministerstwo Finanséw nie
wypracowato jeszcze modelu opodatkowania w tzw. podatku bankowym. Na obecnym etapie
prac nie jest mozliwe wskazanie doktadnej stawki opodatkowania, ani tez precyzyjne okreslenie
jego podstawy. Wiceminister dodat, ze po przeprowadzeniu stosownych analiz réznych
mozliwych modeli tzw. podatku bankowego, rozwaza sie mozliwo$¢é rozpoczecia prac
legislacyjnych nad wprowadzeniem tego podatku - po akceptacji planu prac rzadu na 2011 r.

Podatek bankowy mogtby dotyczy¢ réwniez innych niz banki instytucji
finansowych

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez PAP w dniu 15 lutego, podatek bankowy, nad
ktéorym trwajg obecnie prace w Ministerstwie Finanséw, mogtby obja¢ oprécz bankéw takze
firmy ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne. Biuro prasowe MF potwierdzito, ze resort
analizuje bilans kosztéw i korzysci wynikajacych z objecia podatkiem wybranych instytuciji
finansowych. Rozméwca PAP zwraca uwage, ze nie zapadly jeszcze decyzje co do
ostatecznego ksztattu ustawy, rowniez na szczeblu rzagdowym. Rzekomo PSL zgtasza sprzeciw
wobec wprowadzenia podatku.

Sejm odrzucit projekt PiS w sprawie podatku bankowego

W gtosowaniu w dniu 23 lutego Sejm odrzucit projekt PiS w sprawie wprowadzenia tzw. podatku
bankowego. Pomystodawcy ustawy proponowali, aby opodatkowaé wszystkie aktywa instytuciji
finansowych stawka 0,39%. Wptywy z podatku miatyby wynie$c¢ tacznie 5 mid PLN, z czego 4,1
mld PLN pochodzito by od bankéw, 538 min PLN od zaktadéw ubezpieczen i 405 min PLN od
funduszy inwestycyjnych. Bazujac na aktywach bankéw i PZU za 2010 obliczylismy, ze podatek
od dziewieciu spotek z sektora finansowego przez nas analizowanych wyniéstby w sumie 2 553
min PLN, co stanowi srednio 18,2% zyskéw za 2011. Chociaz nasze prognozy nie uwzgledniaja
negatywnego wptywu z potencjalnego wprowadzenia podatku bankowego, sadzimy ze dyskusja
na ten temat bedzie powraca¢. Zwracamy uwage, ze w styczniu 2011 premier powiedziat, ze z
duzym prawdopodobienstwem podatek nie zostanie wprowadzony w 2011.

Styczniowe statystyki sektora bankowego dla depozytow i kredytow

NBP opublikowat neutralne statystyki dla sektora bankowego za styczen 2011. Depozyty, po
sezonowo bardzo mocnym wzroscie M/M, spadty o 1,4% M/M. Wynikato to ze zmniejszenia sie
salda depozytéw korporacyjnych, -7,1% M/M. Depozyty detaliczne zanotowaty niewielki wzrost,
+0,6% M/M.

Kredyty ogotem pozostaty prawie na niezmienionym poziomie, -0,3% M/M. Podczas gdy kredyty
korporacyjne wzrosty o 1,1% M/M po sezonowo stabym grudniu, kredyty detaliczne spadty o
0,8% M/M. Byto to spowodowane umocnieniem sie PLN o 4% M/M wzgledem CHF. W ramach
kredytow detalicznych, kredyty mieszkaniowe zmniejszyty sie o 1,3% M/M, a kredyty nie-
mieszkaniowe spadty 0 0,3% M/M (w obu przypadkach byt to efekt mocnej ztotdwki).

Z powodu wiekszego spadku depozytéw niz kredytdw, wskaznik kredyty/depozyty pogorszyt sie
o 106pb. M/M do 103,7%.

Styczniowe statystyki odnosnie jakosci kredytéw w sektorze

Udziat kredytéw z utratg wartosci w styczniu 2011 zwiekszyt sie o 23pb M/M do 9,0%, po tym
jak w okresie listopad-grudzien 2010 nastepowata marginalna poprawa z M/M. Wskaznik
pogorszyt sie w segmencie detalicznym (+35pb. M/M do 7,5%), ale polepszyt sie w segmencie
korporacyjnym (-6pb. M/M do 12,2%). W ramach kredytéw detalicznych niezmiennie szybciej
pogarsza sie jakos¢ kredytéw nie-mieszkaniowych (+63pb. M/M do 14,7%) niz mieszkaniowych
(+7pb. M/M do 1,9%). W ramach kredytéw korporacyjnych, pogorszyta sie jako$¢ kredytéw dla
MSP (+9pb. M/M do 14,4%), co z nadwyzkg zostato zrekompensowane przez poprawe jakosci
w duzych przedsiebiorstwach (-27pb. M/M do 9,2%). Dane sg zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Uwazamy, ze jako$¢ kredytow korporacyjnych nie bedzie sie juz pogarszac,
podczas gdy kredyty detaliczne bedg caty czas pod presjg przynajmniej w 1H 2011.

Raiffeisen przejmie 70% w Polbanku za 490 min EUR

Raiffeisen Bank International (RBI) poinformowat, ze zakonczyt negocjacje z greckim
Eurobankiem EFG. RBI przejmie 70% udziat w Polbanku za 490 min EUR. Zgodnie z
informacjg przekazang przez RBI, implikowany wskaznik P/BV wyniesie 1,7x. Transakcja
wymaga zgod regulatorow w Grecji, Polsce oraz Unii Europejskiej. Jej zakonczenie jest
oczekiwane w 4Q 2011 lub 1Q 2012. W kolejnej fazie RBI przeniesie swodj 70% udziat w
Polbanku do Raiffeisen Bank Polska w zamian za akcje tego ostatniego. W konsekwenciji, RBI
bedzie posiadat 87% udziat w potaczonej jednostce, a Eurobank EFG 13%. Parytet transakgji
zostat wyliczony w oparciu o minimalng warto$¢ kapitatéw dla Polbanku na poziomie 400 min
EUR oraz Raiffeisen Bank Polska na poziomie 750 min EUR. Uwazamy, ze cena jaka RI
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zgodzit sie zaptaci¢ za Polbank jest wysoka, majac na uwadze, ze generuje on straty. W
konsekwencji uwazamy, ze warunki tej transakcji bedg wspieraé wyceny rynkowe sektora
bankowego w Polsce. Polbank obstuguje ponad 800 tys. klientéw przez sie¢ 350 oddziatéw
zatrudniajac ok. 2 900 pracownikéw. Aktywa banku na koniec wrzesnia 2010 wyniosty 5,5 mid
EUR.

CSOB ma zadebiutowaé¢ w marcu tylko na gietdzie w Pradze

Parkiet poinformowat, ze wtasciciel czeskiego CSOB, grupa KBC, wycofat sie z wczesniejszych
planéw wprowadzenia CSOB na GPW. Spotka ma zadebiutowa¢ w marcu na gietdzie w
Pradze. Powyzsza informacja zaprzecza wczesniejszym doniesieniom prasowym, ze CSOB ma
zadebiutowac¢ jednoczesnie w Pradze i Warszawie. Chociaz debiut CSOB na gietdzie w Pradze
caly czas moze stanowi¢ alternatywe dla polskich inwestorow zainteresowanych sektorem
bankowym, wptyw takiego rozwigzania na notowania polskich bankéw powinien by¢ mniejszy.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 2254 PLN Cena docelowa: 219 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1563,2
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 32394
Wynik operacyjny* 1644,4
Zysk brutto 1163,0
Zysk netto 886,2
ROE 16,3%
P/E 18,6
P/BV 2,8
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
* przed kosztami rezerw

230

216
202
188

’h

174

BZWBK

[

Wi

160

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11 2011-02-02

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1822,2 16,6% 18114 -0,6% 1980,0 9,3%  Liczba akcji (min) 731

3,4% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 16 471,3

34925 78% 35129 0,6% 37494 6,7%  Free float 29,6%
1773,5 79% 16973 -4,3% 1926,7 13,5%
1357,2 16,7% 14015 33% 17739 26,6%
974,2 9,9% 1057,7 8,6% 13548 281%

15,5% 15,2% 17,4% Zmiana ceny: 1m 3,4%

16,9 15,6 12,2 Zmiana ceny: 6m 16,1%

2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 25,2%

4,0 8,0 5,8 Max (52 tyg.) 2255

1,8 3,5 2,6 Min (52 tyg.) 179,0

Uwazamy, ze cena zaoferowana w wezwaniu ogtoszonym przez Santandera (226,89 PLN)
jest atrakcyjna i akcjonariusze powinni wzigé udzial w wezwaniu. Na naszej obecnej
prognozie zysku netto na poziomie 1 058 min PLN, bank jest wyceniany na 15,6x P/E, z
15% premia do Sredniej dla spotek porownywalnych. W konsekwencji, widzimy ryzyko,
ze kurs moze ulec korekcie po zakonczeniu procesu wezwania, po 24 marca. Chociaz
uwazamy, ze bank zaraportowatl solidne wyniki za 4Q 2010 oraz wyptaci wyzsza niz
oczekiwana dywidende za rok 2010 (stopa dywidendy 3,5%), w naszej opinii jest to
niewystarczajace zeby usprawiedliwi¢ obecna wycene banku.

4Q zysk netto 268 min PLN, powyzej oczekiwan na mocnym wyniku
odsetkowym

BZ WBK zaraportowat zysk netto za 2010 na poziomie 974 min PLN (+10% R/R), co implikuje
wynik 4Q na poziomie 268 min PLN (+20% Q/Q i 9% R/R). Zysk za 4Q okazat sie o 15%
wyzszy od naszej prognozy (232 min PLN) i o 17% wyzszy od oczekiwan rynkowych (229 min
PLN). Zwracamy uwage, ze na wyniki 4Q miato wptyw kilka pozytywnych czynnikéw o
charakterze jednorazowym: sprzedaz portfela kredytow z utratg wartosci (12,8 min PLN
wykazane czesciowo w wyniku odsetkowym i czesciowo w saldzie rezerw), wyptata
odszkodowania od ubezpieczyciela w sprawie sporu prawnego (ok. 6 min PLN wykazane w
pozostatej dziatalnosci operacyjnej) oraz rozwigzanie rezerwy z tytutu opcji walutowych (ok. 3
min PLN wykazane w wyniku handlowym). Skorygowany zysk netto o powyzsze transakcje
wyniéstby 246 min PLN i bylyby 6% wyzszy od naszej prognozy. Gtéwnym powodem
pozytywnego zaskoczenia na poziomie zysku netto (nawet po skorygowaniu o transakcje
jednorazowe) byt bardzo mocny wynik odsetkowy (+9% Q/Q) dzieki bardzo silnej poprawie
marzy odsetkowej (+34pb. Q/Q do 3,8%).

Dywidenda za 2010 na poziomie 8 PLN na akcje

Zarzad BZ WBK ztozyt deklaracje odnosnie dywidendy za 2010 w wysokosci 8 PLN na akcje.
Propozycja zostata pozytywnie zaopiniowana przez Rade Nadzorczg banku. Data dywidendy
zostata zaproponowana na 9 maja 2011, a dzien wyptaty dywidendy na 23 maja 2011. Stopa
wyptaty dywidendy wynosi 60%, powyzej naszych oczekiwan na poziomie 35%. Stopa
dywidendy ksztattuje sie na poziomie 3,5%.

Santander nie ma zamiaru taczy¢ BZ WBK i Santander Consumer Bank

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat w trakcie konferencji, ze Santander nie ma
planéw potaczenia dwéch polskich bankéw, BZ WBK i Santander Consumer Bank. Z drugiej
strony Prezes zaznaczyt, ze mimo to dojdzie do synergii miedzy obiema instytucjami,
szczegolnie w zakresie kosztow back officeu (centrali).

Kredyty wzrosna ok. 10% w 2011

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, zapowiedziat, ze bank spodziewa sie o 10% wzrostu
salda kredytéw, po tym jak kredyty spadty o 5% w 2010. Bank oczekuje przynajmniej 14%
wzrostu w hipotekach, 8-9% poprawy w kredytach gotéwkowych, oraz wzrostu w kredytach
korporacyjnych (w tym kredytach na nieruchomosci).

Koszt ryzyka spadnie w 2011

Prezes BZ WBK poinformowat, ze spodziewa sie, ze koszt ryzyka nie przekroczy poziomu
121pb., czyli poziomu z 2010 roku. Zarzad w trakcie konferencji zaznaczyt, ze bank caty czas
trzyma 142 min PLN rezerwy IBNR na portfel kredytow na nieruchomosci. Zasadnosc
utrzymywania tej rezerwy bedzie rewidowana w trakcie 2011.
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Wskaznik koszty/dochody spadnie do 48-49% w 2011, pomimo placow
otwierania placéwek

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat, ze bank ma w planach otwarcie 15-20
placowek wiasnych w 2011 oraz dwudziestu kilku placowek franczyzowych. Mimo to, bank
oczekuje, ze wskaznik koszty/dochodéw poprawi sie z 49,4% w 2010 do 47-48% w 2011.

BZ WBK przejdzie rebranding

Bank spodziewa sie, ze w ciggu kilku lat dojdzie rebrandingu z marki BZ WBK na Santander.
Prezes zaznaczyt, ze bedzie to proces powolny i stopniowy, wiec nie powinien wptywaé
znaczaco na baze kosztowa.

Santander ogtosit wezwanie na BZ WBK

W dniu 7 lutego Santander ogtosit wezwanie na 100% (73.076.013) akcji BZ WBK po cenie
226,89 PLN. Warunkiem nabycia papieréw BZ WBK jest objecie zapisami co najmniej 51 153
210 akgji, stanowigcych 70% catkowitej liczby gtoséw. Zapisy majg potrwac od 24 lutego do 25
marca 2011 roku.

Jest zielone swiatlo KNF na przejecie BZ WBK przez Santander

Na posiedzeniu KNF 18 lutego, KNF jednogtosnie stwierdzita brak podstaw do sprzeciwu wobec
planowanego bezposredniego nabycia przez Santander akcji w liczbie, ktéra spowoduje
przekroczenie 50% liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy BZ WBK i jego
spotek zaleznych. W komunikacie KNF nie podano zadnych warunkéw jakie Santander musi
spetni¢, w tym informacji o minimalnym poziomie free floatu BZ WBK.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Przeglad miesieczny

Wynik operacyjny* 1 199,9

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Getin (Trzymaj) Analityk: 1za Rokicka
Cena biezaca: 13 PLN Cena docelowa: 12,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9775 12735 30,3% 16350 28,4% 1959,9 19,9%  Liczba akcji (min) 713,8
2,9% 3,1% 3,5% 3,7% MC (cena biezaca) 9279,2
2094,4 25213 204% 28623 13,5% 32884 14,9%  Free float 44,3%
15449 288% 17458 13,0% 20119 152%
357,5 4852  357% 874,4 80,2% 1132,1 29,5%
276,0 4211 52,6% 652,4 54,9% 850,0 30,3%
7,4% 10,2% 14,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m 2,3%
33,6 22,0 14,5 111 Zmiana ceny: 6m 31,2%
2,4 2,1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m -10,2%
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 13,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,3

* przed kosztami rezerw

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11 2011-02-02

Obnizamy nasza rekomendacje dla Getin Holdingu do trzymaj z akumuluj, poniewaz cena
rynkowa przebita nasza 9-miesieczng cene docelowa 12,7 PLN. Niemniej jednak
zwracamy uwage, ze toczacy sie proces upublicznienia Open Finance moze stanowi¢
ryzyko przekroczenia prognoz w naszym bazowym scenariuszu. Pozyskane srodki z
czesciowej sprzedazy spotki zaleznej oraz rewaluacja pozostatego udziatu zasilg kapitat,
przez co Getin Noble Bank moze znaczaco poprawi¢ swoj wspoétczynnik wyptacalnosci.
Dodatkowo w naszych prognozach nie uwzgledniamy réwniez potencjalnych korzysci z
tytutu przejecia Allianz Banku, czyli wykorzystania start (siegajacych 300 min PLN) jako
tarczy podatkowej. Na naszej obecnej prognozie zysku netto na 2011 na poziomie 652
min PLN, Getin Holding jest wyceniany na 14,5x P/E, czyli z 4% premia do Sredniej dla
spotek porownywalnych.

Zysk netto 4Q znaczaco powyzej oczekiwan rynkowych z powodu bardzo
silnego wyniku prowizyjnego

Getin Holding zaraportowat wyniki catoroczne, ktére implikujg zysk netto za 4Q na poziomie 150
min PLN (+222% Q/Q i +167% R/R). W konsekwencji zysk netto okazat sie 0 29% wyzszy niz
nasza prognoza (116 min PLN) i 74% wyzszy niz konsensus rynkowy (86 min PLN). Zwracamy
uwage, ze na wyniki wptyneto przeszacowanie w gore wartosci godziwej spotki Fiolet 0 35 min
PLN, podczas gdy nasza prognoza nie zaktadata zadnych transakcji jednorazowych. Wynik
netto skorygowany o rewaluacje wyniéstby ok. 115 min PLN, co bytoby wynikiem zgodnym z
naszymi oczekiwaniami, ale nadal znaczaco wyzszym niz oczekiwania rynkowe.

Getin Holding zanotowat silny wzrost gtéwnych pozycji bilansowych, kredyty wzrosty o 9% Q/Q
dzieki 11% przyrostowi kredytéw hipotecznych (czesciowo wsparte efektem ostabienia sie¢ PLN
wzgledem CHF Q/Q), a depozytéow o 8% Q/Q. Wynik odsetkowy wzrést o 8% Q/Q do 347 min
PLN i byt lepszy od naszych prognoz o 5%. Wynikato to zaréwno z silniejszego niz
prognozowany wzrostu bilansu, jak i wiekszej niz oczekiwana poprawa marzy odsetkowej.
Wynik prowizyjny na poziomie 190 min PLN, +38% Q/Q, jest zaskakujgco wysoki. Wynika to z
bardzo silnych przychodoéw z tytutu sprzedazy kredytéw i ubezpieczen (przyrost o 52 min PLN
Q/Q). Chociaz wynik Getin Noble Banku byt ptasko Q/Q, bank w wiekszym stopniu sprzedawat
produkty przez firmy zewnetrzne co skutkowato mniejszymi wiaczeniami konsolidacyjnymi na
poziomie holdingu. Wynik handlowy wyniost 33 min PLN wzgledem zera w 3Q 2010. Pomogt
94% wzrost Q/Q wyniku z tytutu wymiany do 45 min PLN oraz mniejsza Q/Q strata na wycenie
instrumentéw pochodnych. Wynik z dziatalnosci ubezpieczeniowej netto na poziomie 152 min
PLN (+3% Q/Q) byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Koszty operacyjne wzrosty o 19% Q/Q
do 269 min PLN. Wzrosty zaréwno koszty osobowe (+28% Q/Q) jak i rzeczowe (+13% Q/Q).
Zgodnie z naszymi oczekiwania, saldo rezerw kontynuowato trend z 3Q spadajac o 35 min PLN
Q/Q do 223 min PLN (wzgledem 36 min PLN spadku Q/Q w 3Q do 257 min PLN). W
konsekwencji koszt ryzyka poprawit sie az o 60pb. Q/Q do 269pb. Gtéwnym obszarem poprawy
salda rezerw Q/Q byty kredyty hipoteczne oraz kredyty konsumenckie. Ponadto zwracamy
uwage, ze holding zahamowat pogarszanie sie z Q/Q wskaznika udziatu kredytow z utratg
wartosci. W 4Q ustabilizowat sie na poziomie 10,1%.

Getin liczy na dwucyfrowa dynamike zysku netto w 2011

Prezes Getin Holdingu, Radostaw Boniecki, poinformowat, ze spodziewa sie rekordowego
wyniku netto w 2011, zaréwno w polskich jak i zagranicznych spétkach. Oczekuje, ze dynamika
zysku bedzie dwucyfrowa, jezeli w otoczeniu makroekonomicznym nie bedzie zatamania. Getin
Holding miat rekordowe wyniki w 2007 kiedy zysk netto wynidst 626 min PLN. Nasza obecna
prognoza na 2011 zaktada wynik netto na poziomie 652 min PLN, +55% Q/Q. W naszej
prognozie zysku netto nie sg uwzglednione potencjalne zyski z tytutu sprzedazy udziatu w Open

3 marca 2011

16



ﬁ DOM INWESTYCYINY
~—/7 BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Finance ani nizszy podatek z tytutu odwrdcenia strat w przejmowanym Allianz Banku.

Oferta Open Finance na przetomie 1Q i 2Q, emisja dlugu podporzadkowanego
mozliwa w 2Q

Prezes Getin Noble Bank, Krzysztof Rosinski, powiedziat w wywiadzie z Reutersem, ze oferta
publiczna Open Finance moze dojs¢ do skutku na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu
2011. Druga opcja podwyzszenia wspotczynnika wyptacalnosci jest emisja dtugu
podporzadkowanego. Bank jest przygotowany do emisji w 2Q 2011 o maksymalnej wartosci
300 min PLN. W naszych obecnych prognozach nie zaktadamy Zadnego zysku z tytutu
sprzedazy Open Finance ani emisji dlugu podporzadkowanego. Zmaterializowanie sie
przynajmniej jednej z opcji bedzie skutkowac¢ poprawg wskaznika wyptacalnosci z obecnego
na poziome 9,9%, a to z kolei pozwoli na kontynuowanie akcji kredytowe;.

W ramach Getin Holding ma powsta¢ nowe towarzystwo ubezpieczen na zycie
— prasa

Parkiet poinformowat, ze w ramach Getin Holding ma powsta¢é nowe towarzystwo
ubezpieczen na zycie. Zgodnie z informacjami dziennika ma ono nie prowadzi¢ dziatalnosci
konkurencyjnej do TU Europy. Swoje produkty ma dystrybuowac przez Internet i alternatywne
kanaty dystrybucji, jak np. firmy posiadajgce duze bazy klientéw. Nowa spdtka ma réwniez
oferowac inne produkty niz te sprzedawane przez TU Europe, czyli proste w konstrukgji polisy.
Towarzystwo ma ruszy¢ w drugiej potowie 2011.
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Handlowy (Trzymaj) Analityk: lza Rokicka

Cena biezaca: 93 PLN Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15054 14975 -0,5% 1510,2 0,8% 1606,5 6,4%  Liczba akcji (min) 130,7
3,8% 4,0% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 12151,3
2418,4 25634 6,0% 26479 3,3% 282238 6,6%  Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 1 200,6

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

655,3
504,4

8,5%
241
2,0
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

100

Bank Handlowy

vt

A

wiG

T
2010-03-01 2010-06-23

T T
2010-10-11 2011-02-02

11844 -1,4% 12730 75% 14016 10,1%
9426  438% 11291 19,8% 13315 17,9%
7548  49,6% 903,3 19,7% 10652  17,9%

11,9% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m -1,4%
16,1 13,5 11,4 Zmiana ceny: 6m 17, 7%
1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 27,4%
3,8 4,0 4,8 Max (52 tyg.) 98,0
4,1 43 5,2 Min (52 tyg.) 68,5

Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje dla Handlowego z wyceng na poziomie 94
PLN. Naszym zdaniem bank w 2011 r. bedzie w stanie najszybciej poprawia¢ jakos¢
swoich aktywow (co byto juz widoczne w wynikach za 4Q), co przetozy sie na najwiekszy
wsrod analizowanych przez nas bankéw spadek R/R kosztu ryzyka. Z drugiej strony,
odczuje najwieksza presje na marze odsetkowa i przez to osiaggnie tylko marginalny
wzrost wyniku odsetkowego. Handlowy notowany jest na P/E 13,5x na 2011 i 11,4x na
2012, czyli odpowiednio z 3% dyskontem i na réwni ze sSrednia dla spoétek
poréwnywalnych. Zwracamy uwage, ze bank najprawdopodobniej wyplaci bardzo
wysoka dywidende za rok 2010, oczekujemy ze siggnie ona 70-100% zysku netto, co
przeklada sie na stope dywidendy na poziomie 4,3-6,2%.

Zysk netto powyzej oczekiwan na nizszych rezerwach

Handlowy zaraportowat wstepne wyniki za 2010 z zyskiem netto za 4Q na poziomie 195 min
PLN (-8% Q/Q, ale +92% R/R). Wynik okazat sie 0 11% wyzszy od naszych prognoz (176 min
PLN) oraz 7% lepszy niz konsensus rynkowy (182 min PLN). Zwracamy uwage, ze wynik netto
byt zanizony przez utworzenie rezerwy 12,5 min PLN na podatek VAT dotyczacy
refakturowania ubezpieczen leasingu (nasza prognoza zaktadata rezerwe na poziomie 10 min
PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia byto znacznie nizsze niz oczekiwane saldo rezerw.
Wyniosto tylko 13 min PLN wzgledem prognozowanych 53 min PLN. Z drugiej strony, wynik
handlowy oraz wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (po skorygowaniu o rezerwe) byty
gorsze od oczekiwan.

Wynik odsetkowy wynidst 372 min PLN i spadt zgodnie z oczekiwaniami o 2% Q/Q z powodu
znacznego skurczenia sie portfela papierow dtuznych, o 23% Q/Q. Chociaz kredyty ogétem byty
ptasko Q/Q, zwracamy uwage, ze kredyty korporacyjne wzrosty drugi kwartat z rzedu (0 1% Q/
Q), nawet pomimo tego, ze 4Q jest sezonowo najstabszego kwartatem. Z drugiej strony, kredyty
detaliczne spadaty drugi kwartat z rzedu (0 1% Q/Q) z powodu zmniejszajacego sie salda
kredytéw gotéwkowych. Depozyty przyrosty az o 8% Q/Q na konto bardzo dobrego (chociaz
sezonowego) wyniku w korporacjach (+13% Q/Q). Wynik prowizyjny wzrést o 8% Q/Q do 176
min PLN i byt 0 2% lepszy od naszych oczekiwan. Bylo to spowodowane bardzo mocnymi
przychodami z tytutu dziatalnosci maklerskiej (+24% Q/Q) oraz dziatalnos$ci powierniczej (+38%
Q/Q) zwigzanych m.in. z prywatyzacjg GPW. Wynik handlowy byt staby i spadt 0 40% Q/Q do
71 min PLN. Bylo to spowodowane stratg na zarzadzaniu pozycjg wtasng banku. Wynik na
dziatalnosci klientowskiej wzrdst nieznacznie Q/Q. Koszty operacyjne na poziomie 353 min PLN
byly utrzymane pod kontrolg wzrastajac tylko o 1% Q/Q. 11% wzrost Q/Q kosztéw rzeczowych
byt prawie w catosci rekompensowany 7% spadkiem Q/Q kosztéw pracowniczych
(rozwigzaniem rezerw na nagrody jubileuszowe). Rezerwy okazaty sie bardzo niskie, na
poziomie tylko 13 min PLN, -79% Q/Q. Powodem pozytywnego zaskoczenia byto uwolnienie
rezerw w segmencie korporacyjnym w wysokosci 35 min PLN. Saldo rezerw na segment
detaliczny wyniosto -48 min PLN i spadto o 23% Q/Q. Bardzo dobry wynik na rezerwach jest
odzwierciedlony znaczaca poprawg jakosci portfela kredytowego. Udziat kredytéw z utratg
wartosci w segmencie korporacyjnym spadt az o 340pb. Q/Q do 16,1%. W segmencie
detalicznym wskaznik ten pogorszyt sie o 82pb. Q./Q do 14,4%.

Zarzad bedzie rekomendowat dywidende w potowie marca

Prezes Handlowego, Stawomir Sikora, poinformowat, ze Zarzad przedstawi swojg
rekomendacje odnosnie dywidendy z zysku za 2010 w potowie marca. Uwazamy, ze z
wspotczynnikiem wyptacalnosci na koniec roku na poziomie 18,8%, Handlowy wypfaci
przynajmniej 70% zysku netto w formie dywidendy. Oznacza to dywidende na akcje na
poziomie co najmniej 4 PLN i stope dywidendy w wysokosci 4,6%.
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Przeglad miesieczny

Handlowy liczy na dwucyfrowa dynamike przyrostu i kredytéw i depozytéw w
2011

Prezes Handlowego zapowiedziat, ze bank w 2011 roku skupi sie na wzroscie sprzedazy, po
tym jak w 2010 pracowat nad jakoscig obstugi klienta i poprawg marz. Ambicjg banku jest
dwucyfrowa dynamika w zakresie salda kredytéw i depozytow. W ramach kredytéw bank
oczekuje dwucyfrowego wzrostu zaréwno w kredytach korporacyjnych (w szczegodlnosci
inwestycyjnych) jak i w kredytach detalicznych (kredyty hipoteczne i karty kredytowe). Bank
chciatby osiggnaé¢ te dynamiki w miare mozliwosci przy utrzymaniu obecnej marzowosci. W
naszych prognozach zaktadamy 14% wzrost salda kredytéw. Odnosnie depozytow jesteSmy
mniej optymistyczni i oczekujemy, ze ich saldo pozostanie utrzymane tylko na poziomie roku
2010. Zwracamy uwage, ze wskaznik kredyt/depozytéw na koniec 2010 wyniost tylko 58,2% i
jest najnizszy w sektorze. Przy naszych zatozeniach odnosnie wzrostu kredytéw i depozytéw
na 2011, wzrosnie on o 7,9pp., ale pozostanie na relatywnie niskim poziomie 64,6%. Odnosnie
marzy odsetkowej, uwazamy, ze bank nie bedzie w stanie jej utrzymac¢ na poziomie 4,0%.
Oczekujemy presji na marze kredytdw korporacyjnych oraz gorszej rentownosci na portfelu
papieréw dtuznych.
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(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

ING BSK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 851 PLN Cena docelowa: 850 PLN

1

2

2009
402,5
2,2%
474,0
976,5
7241
580,8

12,8%

* przed kosztami rezerw

930

19,1
2,3
0,0
0,0

870

810

750

690

630

INGBSK

wic

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16276 16,0% 1733,0 6,5% 18164 4,8%  Liczba akcji (min) 13,0
2,6% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 11 0715
26825 84% 2868,5 6,9% 3000,1 4,6%  Free float 25,0%
10965 12,3% 1258,6 14,8% 1337,6 6,3%

9341 29,0% 1120,1 19,9% 12347 10,2%
753,1 29,7% 896,1 19,0% 987,8  10,2%

14,3% 14,9% 14,9% Zmiana ceny: 1m -2,5%
14,7 12,4 11,2 Zmiana ceny: 6m 6,4%
2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 26,8%
0,0 15,0 31,0 Max (52 tyg.) 922,0
0,0 1,8 3,6 Min (52 tyg.) 671,0

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla ING BSK z wycena na poziomie 850
PLN. Uwazamy, ze w 2011 r. bank nie bedzie w stanie utrzymaé¢ tempa poprawy marzy
odsetkowej odnotowanej w 2010, a juz niski poziom kosztu ryzyka ogranicza od dotu jej
dalszy spadek. W konsekwencji oczekujemy, ze srednioroczne tempo wzrostu zyskéw
ING BSK w perspektywie lat 2011-2012 bedzie ponizej sredniej dla sektora (13%
wzgledem 23%), co jest odzwierciedlone w obecnej wycenie relatywnej banku. Chociaz
ING BSK jest notowany na atrakcyjnym wskazniku P/E na rok 2011 na poziomie 12,4x,
12% ponizej sredniej dla spoétek poréwnywalnych, wycena oparta na wskazniku na 2012

wnee jest juz neutralna wzgledem sektora.

Wyniki zgodne z oczekiwania rynkowymi, ale lekko ponizej naszych prognoz

ING BSK zaraportowat zysk netto za 4Q 2010 na poziomie 192 min PLN (ptasko Q/Q, ale +59%
R/R), co byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi (189 min PLN), ale 6% ponizej naszej
prognozy (204 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami bank dokonat aktualizacji wyceny jednego z
budynkow co wptyneto negatywnie na wyniki kwartalne w wysokosci ok. 11 min PLN (wzgledem
naszych oczekiwan na poziomie 10 min PLN oraz przeszacowania z 4Q 2009 na poziomie 22
min PLN). Wynik netto okazat sie nizszy niz nasze oczekiwania z powodu stabszego niz
prognozowany wyniku prowizyjnego oraz wyniku handlowego.

Tempo wzrostu kredytéw pozostaje silne, +4% Q/Q. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostajg
kredyty historyczne, ktore przyrosty o 13% Q/Q. Saldo kredytéw korporacyjnych pozostato na
niezmienionym poziomie Q/Q. Depozyty spadty nieznacznie o 1% Q/Q z powodu odptywu
depozytéw sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych. Depozyty detaliczne i korporacyjne
wzrosty po 2% Q/Q. Wynik odsetkowy wzrést 0 3% Q/Q do 422 min PLN dzieki wzrostowi sumy
bilansowej, poniewaz marza odsetkowa pozostata na praktycznie niezmienionym poziomie Q/Q
- 2,66%. Wynik prowizyjny na poziomie 256 min PLN, ptasko Q/Q, byt dla nas lekkim
rozczarowaniem. Pomimo wysokich przychodow z kart (+8% Q/Q), przychody z dziatalnosci
maklerskiej byly znacznie ponizej naszych prognoz, spadly az o 22% Q/Q. Chociaz koszty
operacyjne na poziomie 390 min PLN (-1% Q/Q) byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, ich
struktura juz nie. Bank zanotowat 32% wzrost Q/Q kosztéw osobowych, co w naszej opinii
mogto by¢é zwigzane ze zwiekszonymi rezerwami na premie i bonusy. Z drugiej strony koszty
administracyjne spadty az o 42% Q/Q. W tej pozycji bank dokonat rozliczenia projektow
rocznych i w konsekwencji rozwigzat czes¢ rezerw utworzonych wczesniej. Saldo rezerw na
poziomie 61 min PLN (+11% Q/Q) przetozyto sie na koszt ryzyka w wysokos$ci 72 pb. (+4pb. Q/
Q). Przyrost ten wynikat z 20% wzrostu Q/Q rezerw w segmencie detalicznym, co tylko w czesci
wynika z przyrostu salda kredytéw.

Zarzad zaproponowat dywidende 15 PLN na akcje za 2010

Zarzad banku zaproponowat dywidende z zysku za 2010 na poziomie 15 PLN. Oznacza to, ze
bank przeznaczy na dywidende tylko 26% zysku netto wzgledem naszych oczekiwan na
poziomie 40%. Stopa dywidendy wynosi 1,8%.
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Kredyt Bank (Akumuluj)

Cena biezaca: 16,41 PLN Cena docelowa: 17,4 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(mIn PLN) 2009
Wynik odsetkow y 1061,2
Marza odsetkow a 2,7%
WNDB 1530,4
Wynik operacyjny* 848,1
Zysk brutto 46,7
Zysk netto 34,6
ROE 1,3%
P/E 129,0
P/BV 1,7
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
* przed kosztami rezerw

. KredvtBank wiG

!

13

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1127,8 6,3% 12222 84% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7
2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4 457,9
1588,4 38% 17128 78% 18349 71%  Free float 12,8%
7035 -17,1% 775,5 10,2% 841,9 8,6%
234,7 403,0% 4148 76,7% 550,5 32,7%
1859 438,0% 331,8 78,5% 4404  32,7%
6,9% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m 5,5%
24,0 13,4 10,1 Zmiana ceny: 6m 12,0%
1,6 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 17,8%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,8
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,9
Chociaz na przestrzeni ostathiego miesigca walory Kredyt Banku zachowywaly sie¢ lepiej
niz indeks WIG Banki o 5pp., podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj na walory
Kredyt Banku. Uwazamy, ze bank jest wyceniany atrakcyjne na tle sektora, gdyz obecna

cena nie odzwierciedla w pelni potencjalu poprawy rentownosci w srednim terminie.
Bank notowany jest na wskazniku P/E 13,4x na 2011 i 10,1x na 2012, czyli odpowiednio
3% i 12% ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych. Oczekujemy, ze po tym jak bank
znaczaco dorezerwowat swoéj portfel kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych w latach
2009-2010, jego koszt ryzyka bedzie stopniowo konwergowal w strone srednich

wrrozer rynkowych, co pozwoli dostarczy¢ dynamike zyskéw powyzej sredniej dla sektora (90%

w 2011 i 33% w 2012 wzgledem sSredniej dla sektora na poziomie 27% w 2011 i 18% w
2012).

Zysk netto zawyzony przez niski podatek, zysk brutto bliski naszych oczekiwan
Kredyt Bank zaraportowat wyniki za 4Q z zyskiem netto na poziomie 57 min PLN (+3% Q/Q
oraz +184% R/R). Wynik netto okazat sie¢ az o 26% lepszy od naszej prognozy (45 min PLN)
oraz 6% lepszy od oczekiwan rynkowych (54 min PLN). Zysk netto byt zanizony 7 min PLN
odpisem z tytutu utraty wartosci jednego z budynkéw. Zwracamy uwage, ze gtdwnym powodem
pozytywnego zaskoczenia byta bardzo niska efektywna stopa podatkowa (4,9%). Zysk brutto na
poziomie 60 min PLN byt 7% powyzej naszych oczekiwan.

Wynik odsetkowy wzrést o 5% Q/Q do 297 min PLN, pomimo ptaskiego Q/Q salda kredytow i
depozytéw. Byto to mozliwe dzieki obnizeniu kosztu finansowania. Wynik prowizyjny poprawit
sie 0 6% Q/Q do 89 min PLN, co byto zwigzane z lepsza sprzedazg produktéw inwestycyjno-
ubezpieczeniowych. Z drugiej strony, wynik handlowy byt staby, -55% Q/Q do 22 min PLN,
czesciowo wynikajacy z wysokiej bazy 3Q 2010. Koszty operacyjne byly utrzymane na
rozsagdnym poziomie 241 min PLN (+3% Q/Q). Saldo rezerw na poziomie 111 min PLN
pozostaje na wysokim poziomie, tylko -8% Q/Q. Chociaz rezerwy na segment detaliczny spadty
az o0 47% Q/Q (lub 67 min PLN z powodu jednorazowego dorezerwowania kredytow
hipotecznych w 3Q w wysokosci 57 min PLN), rezerwy w segmencie korporacyjnym wzrosty az
0 50 min PLN (Kredyt Bank rozwigzat rezerwy w 3Q w wysokosci 19 min PLN). Efektywna
stopa podatkowa wyniosta tylko 4,9%. Bank utworzyt aktywo podatkowe w wysokosci 4 min
PLN oraz zmienit kwalifikacje pewnych kosztdw na stanowigce koszty uzyskania przychodéw,
co przetozyto sie na podatek nizszy o 3 min PLN.

Kredyt Bank pozyskat 150 min EUR finansowania z EBI

Kredyt Bank poinformowat, ze podpisat z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym dwie umowy, na
mocy ktorych pozyskat dwie linie kredytowe w kwotach stanowigcych réwnowartos¢ 50 min
EUR oraz 100 min EUR. Pozyskane srodki w oparciu o umowe w kwocie stanowigcej
réownowartos¢ 100 min EUR bedg przeznaczane na finansowanie transakcji kredytowych
zawieranych z matymi i srednimi przedsiebiorstwami. Z kolei w przypadku umowy w kwocie
stanowigcej réwnowartos¢ 50 min EUR, s$rodki finansowe bedg przeznaczane dla potrzeb
finansowania podmiotow instytucjonalnych realizujgcych projekty inwestycyjne miedzy innymi w
zakresie: infrastruktury, energii odnawialnej, ochrony $rodowiska. Pozyskane srodki stanowig
2,1% salda kredytow Kredyt Banku.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Millennium (Redukuj)

Cena biezaca: 5,59 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
691,1
1,5%
1434,2
431,0

1,9
1,5

0,1%
3175,2

* przed kosztami rezerw

6

1,7
0,0
0,0

Milennium
55

5

45

of

35

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

10098 46,1% 11598 149% 13444 15,9%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 6781,3

17143 19,5% 19231 12,2% 2145,9 11,6%  Free float 34,5%
633,0 46,9% 779,0 23,1% 929,9 19,4%
407,8 559,2 37,1% 752,2  34,5%
326,0 4474 37,3% 601,8  34,5%

9,5% 10,5% 13,0% Zmiana ceny: 1m 5,5%

20,8 15,2 11,3 Zmiana ceny: 6m 24,5%

1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 38,0%

0,0 0,1 0,1 Max (52 tyg.) 58

0,0 1,8 2,6 Min (52 tyg.) 4,0

Na przestrzeni ostatniego miesigca akcje Millennium daly zarobi¢ 6,4%, czyli 7,8pp.
powyzej indeksu WIG Banki. Uwazamy, ze nie jest to zastuga lepszego niz oczekiwany
zysku netto za 4Q, lecz spekulacji rynkowych odnosnie rzekomego zamiaru BCP wyjscia
z rynku polskiego. Zwracamy uwage, ze zakwalifikowat on rynek polski jako strategiczny,
co nie daje podstaw do oczekiwan szybkiego procesu dezinwestycji. W konsekwencji
sadzimy, ze obecna wycena banku na 2011 P/E na poziomie 15,2x, z 11% premia do
sredniej dla spoétek poréownywalnych, jest wymagajaca. Poniewaz nasza cena docelowa
5,10 wskazuje na ryzyko 9% korekty kursu, obnizamy nasza rekomendacje na Millennium

oo do redukuj z trzymaj.

BCP nie rozwaza wyjs$cia z polskiego rynku

W potowie lutego TVN CNBC podato, powotujac sie na komunikat BCP, ze ten ostatni nie
planuje sprzedazy Millennium. Tydzien wczesniej Reuters poinformowat, powotujac sie na trzy
zrodta rynkowe, ze BCP bada mozliwosci sprzedazy Millennium. Jedno ze zrodet miato
twierdzi¢, ze w ramach transakcji sprzedazy Millennium potencjalny kupiec maogiby
réwnoczesnie naby¢ czes¢ udziatow w portugalskim banku. Serwis wymienit jako potencjalnych
kupcow: BNP Paribas, Intensa Sanpaolo, PKO BP, Deutsche Bank oraz Raiffeisen. Nasza
wycena Millennium nie ma wbudowanej premii przejeciowe;.

Millennium wydtuzyto okres obowigzywania linii kredytowej od BCP
Millennium poinformowato, ze przedtuzyt okres obowigzywania linii kredytowej (o charakterze
stand-by facility) udostepnionej przez BCP o rok do 2 lutego 2012. Linia ma limit 200 min EUR.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 164 PLN

2009
3802,3

2,9%
7062,5
3467,0
2997,5
24117

14,1%
17,8
2,4
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

210

196

] ™

140

T
2010-03-01 2010-06-23

T
2010-10-11

T
2011-02-02

2010P zmiana

4099,9 7,8%
3,0%
71915 1,8%
3580,5 3,3%
31312 4,5%
2517,0 4,4%
13,1%
17,1
21
2,9
1.8

Cena docelowa: 155 PLN

2011P
4570,6
3,2%
7901,1
42226
3812,1
3079,1

14,9%
14,0
2,0
8,9
54

zmiana
11,5%

9,9%
17,9%
21,7%
22,3%

2012P zmiana

4 886,7 6,9%
3,2%

8431,6 6,7%

4602,4 9,0%

4276,9 12,2%

34574  12,3%
16,1%
12,4
2,0
10,0
6,1

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 262,4
MC (cena biezaca) 43 027,1
Free float 40,8%
Zmiana ceny: 1m -4,1%
Zmiana ceny: 6m 3,1%
Zmiana ceny: 12m -0,9%
Max (52 tyg.) 196,5
Min (52 tyg.) 153,0

W marcu kurs Pekao spadt o 5%, silniej niz indeks sektorowy, zblizajac sie wystarczajaco
blisko do naszej 9-miesigcznej ceny docelowej 155 PLN, w zwigzku z tym podnosimy
nasza rekomendacje z redukuj na trzymaj. Przy obecnym kursie, bank jest wyceniany na
2011 P/E na poziomie 14,0x, czyli na rowni ze $rednig dla spoétek poréwnywalnych.
Dodatkowo oczekujemy, ze Pekao wyptaci wysoka dywidende za 2010, na poziomie 93%
zysku netto, co przeklada sie 5,4% stope dywidendy i usprawiedliwia czesciowo premie
w wycenie poréwnawczej na rok 2012. Niemniej jednak, uwazamy Pekao wsréd dwéch
bankéw z oczekiwang wysoka dywidenda (powyzej 5%), Handlowy jest atrakcyjniejszq
inwestycja niz Pekao.

Fitch podnidst perspektywe ratingu Pekao do stabilnej
Agencja Fitch podniosta perspektywe dtugoterminowego ratingu (IDR) Pekao do stabilnej z
negatywnej. Jednoczesnie agencja podniosta indywidualny rating Pekao do "B/C" z "C",

potwierdzajac pozostate

ratingi

banku:

dtugoterminowy

rating IDR na poziomie "A-"

krotkoterminowy na poziomie "F2" oraz rating wsparcia na poziomie "1".
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E’% PKO BP (KUpUj) Analityk: 1za Rokicka
Cena biezaca: 41,6 PLN  Cena docelowa:48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 5051,2 65729 30,1% 75109 14,3% 8 196,3 9,1% Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 52 000,0
WNDB 8607,0 10270,7 19,3% 11 151,8 8,6% 119787 7,4% Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 4624,0 6 009,0 30,0% 6 846,6 13,9% 7419,9 8,4%
Zysk brutto 29433 40725 38,4% 5269,7 294% 6 209,3 17,8%
Zysk netto 23055 32024 38,9% 41925 30,9% 4939,9 17,8%
ROE 13,4% 15,3% 18,4% 19,3% Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/E 22,6 16,2 12,4 10,5 Zmiana ceny: 6m 6,3%
PBV 2,5 2,4 21 1,9 Zmiana ceny: 12m 9,5%
DPS 1,0 1,9 1,0 1,7 Max (52 tyg.) 46,8
Dyield (%) 2,4 46 25 4,0 Min (52 tyg.) 36,2
* przed kosztami rezerw
“ PKO BP jest nasza preferowang ekspozycja w sektorze bankowym ze wzgledu na: 1)
N perspektywe poprawy marzy odsetkowej jako konsekwencji wzrostu rynkowych stop
% procentowych, 2) konserwatywna polityke tworzenia rezerw, ktéra daje przestrzen do ich
« spadku w przysztosci, 3) atrakcyjng wycene. Uwazamy, ze ryzyko podazy akcji ze strony
w vfﬁ\'\f Skarbu Panstwa jest juz wiecej niz odzwierciedlone w obecnej cenie. Oczekujemy, ze po
38% wzroscie zysku netto w 2010 do 3,2 mid PLN, spoétka jest w stanie poprawi¢ wynik
» o netto 0 31% w 2011 do 4,2 mld PLN. PKO BP jest jednym z najtanszych polskich bankéw,
" ‘ notowanym na 12,4x P/E, z 14% dyskontem do sredniej dla spotek poréwnywalnych.
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11 ancee Utrzymujemy naszg rekomendacje kupuj.

Jagielto bedzie Prezesem PKO BP przez nastepne trzy lata

Rada Nadzorcza PKO BP wybrata Zbigniewa Jagieto na kolejng kadencje na stanowisko
Prezesa banku. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata, obecna konczy sie 19 maja. Zgodnie z
doniesieniami prasowymi w konkursie brato udziat czterech kandydatow: Zbigniew Jagieto,
Stawomir Lachowski (niegdy$ Prezes BRE), Wojciech Papierak (obecny Wiceprezes PKO BP
odpowiedzialny za pion detaliczny) oraz Mirostaw Boniecki (byty Wiceprezes BPH). Wynik
konkursu nie jest dla nas zaskoczeniem. Informacja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami.

Do sprzedazy udziatdbw PKO BP dojdzie najprawdopodobniej w 3Q, po dacie
dywidendy — Wiceprezes BGK

Wiceprezes BGK, Jerzy Kurella, poinformowat, ze bank prowadzi prace analityczne w sprawie
mozliwosci sprzedazy 10,2% pakietu akcji PKO BP, a proces moze potrwa¢ 4-5 miesiecy.
Ponadto wskazat, ze decyzja zostanie podjeta w petnej korelacji z Ministerstwem Finansow i
Ministerstwem Skarbu Panstwa. W koncu zwrdécit uwage, ze z punktu widzenia MSP najbardziej
racjonalna bytaby sprzedaz po wyptacie dywidendy przez PKO BP. W latach 2005-2008 dzien
dywidendy w PKO BP przypadat miedzy lipcem a wrzesniem, czyli w 3Q. Jest to zgodne z
wczesniejszymi informacjami przekazanymi przez przedstawicieli BGK.

3 marca 2011 24



~
—

IiE

R
-

(min PLN)
Skiadka brutto:
majatkow a
zyciow a
Wynik techniczny
Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE

PIBV

DPS
Dyield (%)

415

BRE BANKU S.A.

PZU (Akumuluj)

Cena biezaca: 339,1 PLN Cena docelowa: 390 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009

14 362,7
8 023,7
6 340,8
17 961,6
4 565,8
37629

24,0%
78
2,6
0,0
0,0

385

355

325

295

PZU

265

N

2010-05-11 2010-08-06

2010-11-03

2011-02-02

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-13

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14 602,9 1,7% 152364 43% 16017,6 51%  Liczba akcji (min) 86,4
8 065,6 0,5% 8360,6 3,7% 8798,1 52%  MC (cena biezaca) 29 2821
6 537,2 3,1% 6537,2 0,0% 68757 5,2%  Free float 54,8%

17 319,6 -3,6% 17 480,8 0,9% 18 374,1 5,1%

27921 -38,8% 30774 10,2% 3371,2 9,5%
22616 -39,9% 24927 10,2% 2730,7 9,5%
19,0% 18,7% 18,6% Zmiana ceny: 1m -1,7%
12,9 11,7 10,7 Zmiana ceny: 6m -12,3%
2,3 2.1 1,9 Zmiana ceny: 12m
0,0 11,8 17,3 Max (52 tyg.) 411,0
0,0 35 5,1 Min (52 tyg.) 312,5

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj na walory PZU i potwierdzamy nasza 9-
miesieczng cene docelowg na poziomie 390 PLN. Uwazamy, ze rok 2011 bedzie przede
wszystkim rokiem poprawy rentownosci w spétce majatkowej, wynikajacej zaréwno z
poprawy szkodowosci, jak i spadku kosztow administracyjnych. W konsekwencji,
oczekujemy atrakcyjnego wzrostu zysku netto grupy o 10% R/R do 2,5 mid PLN. Ponadto
zwracamy uwage, ze obecna relatywna wycena PZU jest atrakcyjna wzgledem relatywnej
wyceny bankéw. PZU jest notowane na 2011 P/E 11,7x z 26% premia do spétek z Europy
Zachodniej, podczas gdy polskie banki na 2011 P/E 13,8x sa notowane 41% powyzej
bankoéw z Europy Zachodniej.

Wyniki 4Q bez negatywnych zaskoczen

Prezes PZU, Andrzej Klesyk powiedziat dla PAP, ze 4Q 2010 byt w trendzie z poprzednimi
kwartatami i Ze nie powinien przynies¢ negatywnych niespodzianek. Pézniej Wiceprezes PZU,
Przemyst Dagbrowski, zasugerowat, ze wynik netto spotki za 2010 bedzie bliski oczekiwan
rynkowych na poziomie 2,350 min PLN. Wypowiedz Wiceprezesa sugeruje, ze wynik netto za
4Q moze siegna¢ 476 min PLN, co bytoby rezultatem o 23% lepszym od naszej prognozy na
poziomie 387 min PLN.

PZU negocjuje zakup Skarbca TFI — prasa

W dniu 18 lutego Parkiet donidst, ze PZU negocjuje z Enterprise Investors, funduszem private
equity, w sprawie zakupu Skarbca TFI. Wedtug dziennika rozmowy sg na zaawansowanym
etapie, a jedyng sporng kwestig jest agent transferowy ProService AT, ktérego rzekomo PZU
nie chce kupi¢. Ceng jakg El chciatoby uzyska¢ za Skarbca to ok. 100 min EUR, co daje
réwnowartos¢ ok. 8,5% aktywow pod zarzgdzaniem Skarbca. W naszej opinii cena 100 min
EUR jest wymagajgca i swoim poziomem jest zblizona do ceny po jakiej Santander odkupit od
AIB fundusze Arka (ok. 10% aktywéw pod zarzadzaniem). Ceny w ostatnich transakcjach
przeprowadzonych na rynku polskim (sprzedaz DWS TFI i upublicznienie Idea TFI) ksztattujg
sie znacznie nizej, w przedziale 4,5-5,0%. Dawatoby to wycene Skarbca na poziomie 210-240
min PLN.

Uwazamy, ze przeprowadzenie powyzszej transakcji nie stanowi zagrozenia dla naszych
oczekiwan dywidendowych wzgledem PZU. Na koniec 3Q 2010 spodtka posiadata kapitat
nadwyzkowy w réwnowartosci 36 PLN na akcje. Nawet jezeli cena powyzszej transakcji miatyby
sie uksztattowac blizej 400 min PLN niz 200 min PLN, oznacza to ,uszczerbek” na kapitale
nadwyzkowym w wysokosci 4,6 PLN na akcje.

W tym roku PZU zaprezentuje strategie zarzadzania kapitatem

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, powiedziat, ze w tym roku spotka zaprezentuje swojq strategie
zarzadzania kapitatem. Sposobami na wykorzystanie obecnej nadwyzki kapitatowej jest albo
dywidenda albo akwizycja. Prezes przyznat, ze nie widzi obecnie w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej podmiotu, ktory bytby na sprzedaz i jednoczesnie bytby atrakcyjnym podmiotem dla
PZU. W koncu, powtorzyt, ze Zarzad zamierza rekomendowaé¢ dywidende za 2010 w gornej
granicy widetek przedziatu 25-45%. Na koniec 3Q 2010 wskaznik wyptacalnosci wynosit 355%.
Oznacza to, ze PZU miato ok. 3,1 mld PLN nadwyzkowego kapitatu (ponad wskaznik
wyptacalnosci na poziomie 250%), czyli ok. 36 PLN na akcje (yield na poziomie 10,1%). W
naszych prognozach zaktadamy, ze stopa wyptaty dywidendy wzrosnie z 45% za 2010 do 60%
za 2011 i 75% za 2012. W konsekwencji oczekujemy dywidendy na akcje na poziomie 11,79
PLN za 2010, 17,32 za 2011 i 23,72 PLN za 2012, co przekfada sie na yield odpowiednio 3,3%,
4,9% i 6,6%.
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JP Morgan rozwaza sprzedaz akcji PZU

16 lutego PAP poinformowat, ze JP Morgan sonduje rynek w sprawie sprzedazy pakietu akcji
PZU. Decyzja odnosnie sprzedazy najprawdopodobniej jeszcze nie zapadata. Zgodnie z
danymi zawartymi w prospekcie PZU, JP Morgan posiada 4,1% udziatu w spoétce. Zgodnie z
umowg zawartg miedzy Eureko a JP Morgan, lock up na akcje posiadane przez JP Morgan
wygast 16 lutego 2011.
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Paliwa, chemia

Nadal bez przetlomu na amerykanskim rynku paliw

Zapasy ropy w USA w lutym nieznacznie wzrosty, ale wraz ze spadkiem importu surowca
dynamika zwiekszania rezerw istotnie spowolnita pod koniec miesigca. Amerykanskie rafinerie
wyraznie ograniczyty poziom przerobu (spadek wskaznika CUR m/m $rednio o 2,4 punktu
procentowego) starajgc sie chroni¢ marze przy drozejacej ropie i wptyngé na spadek bardzo
wysokich zapasow paliw gotowych. Ta strategia zaczeta przynosi¢ skutek pod koniec lutego i
ostatecznie rezerwy benzyny zmniejszyty sie o 0,6%, a $rednich destylatéw o 3%. Dane o
popycie nadal nie przyniosty przetomu, a w ujeciu r/r dynamika zuzycia benzyny w lutym
wyniosta +1%, a dla srednich destylatéw +0,3%. W naszej opinii trudno w obecnym otoczeniu
bardzo wysokich cen ropy oczekiwa¢ na lepsze odczyty dotyczace zuzycia paliw nie tylko w
USA, ale réwniez na pozostatych kluczowych rynkach, gdzie dodatkowym problemem jest
relatywnie mocny kurs dolara. Rozbieznos¢ miedzy cenami surowca (ktoére obecnie
odzwierciedlajg juz nie tylko optymistyczne oczekiwania co do popytu, ale tez niepokoje
geopolityczne), a sytuacjg na realnym rynku negatywnie wptywa na poziom marz przerobowych
i generuje wyzsze koszty energetyczne dla rafinerii takich jak Orlen czy Lotos. Wiele wskazuje
tez na to, ze zbyt duze nadzieje poktadane byty w ostatnich wzrostach dyferencjatu Ural/Brent,
gdyz luty przyniost korekte tego parametru o ponad 1 USD ze styczniowych szczytéw, ktdéra w
naszej opinii bedzie kontynuowana. Bedzie to wynika¢ zaréwno ze wznawiania produkcji na
platformach Shell i Statoil na Morzu Pétnocnym po okresowych przestojach, uruchomieniu w
potowie produkcji ze ztoza Skarv, jak rowniez braku spodziewanego wzrostu podazy ropy
ciezkiej z Arabii Saudyjskiej w zamian za rope lekkg z Libii (ostatnie doniesienia wskazuja, ze
Arabia Saudyjska zaproponowata europejskim odbiorcom rope Arabian Light).

Zapasy ropy i benzyny w USA

390 000
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zapasy ropy naftowej w dniach konsumpcii (bez strategicznych)

popyt na rope w tys. Bbl/dzier

zapasy benzyny w dniach konsumpcji popyt na benzyne w tys. Bbl/dzier:

Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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BRE BANKU S.A.

Ciech (Akumuluj)

Cena biezaca: 26,15 PLN  Cena docelowa: 27,6 PLN
2009

3686,7

402,1
10,9%
172,0
-73,8

4,7
0,9
5,7
0,0

Przeglad miesieczny

15

Ciech

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3960,3 74% 43704 104% 43914 0,5% Liczba akcji (min) 28,0
382,0 -5,0% 499,1 30,7% 4947 -0,9% MC (cena biezaca) 732,2
9,6% 11,4% 11,3% EV (cena biezaca) 2294,5
1442  -16,2% 2586  79,3% 2478 -4,2% Free float 35,6%

20,5 92,2 349,8% 774  -16,0%

35,7 79 9,5 Zmiana ceny: 1m 12,5%
2,8 2,2 2,3 Zmiana ceny: 6m 9,5%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -8,8%
6,1 4,6 4,5 Max (52 tyg.) 29,8
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6

Akcje Ciechu zanotowaty kolejny bardzo dobry miesiac, zachowujac sie znacznie lepiej
od szerokiego rynku, na co wplyneta zapewne zrealizowana z sukcesem emisja akcji.
Opublikowane wyniki za 4Q’10 po oczyszczeniu o czynniki jednorazowe okazaly sie
jednak nieco gorsze od naszych oczekiwan, co w krétkim terminie moze ostabi¢
sentyment do Spoétki. W naszej opinii jednak nie zmieniaja one pozytywnych perspektyw
na rok 2011, szczegdélnie w segmencie sodowym, gdzie spodziewamy sie znacznej
poprawy wynikéw r/r (zanizona baza, wzrost cen i wolumenéw). Powinno to byé juz
odzwierciedlone w raporcie za 1Q’2011, w ktérym dodatkowo zyski wzmocni wysoko

oz rentowna sprzedaz srodkéw ochrony roslin. Procesy dezinwestycyjne oraz srodki emisji

rozwigzuja z kolei problem bilansu Ciechu. Wycena Ciechu na tle branzy pozostaje wiec
atrakcyjna i utrzymujemy pozytywna rekomendacje, ale ze wzgledu na ostatnie wzrosty
kursu obnizamy zalecenie z kupuj do akumuluj.

Umowa kredytowa podpisana

Ciech podpisat umowe kredytowg z konsorcjum bankéw (wczesniej 21 stycznia podpisany byt
list mandatowy w tej sprawie). Finansowanie obejmuje kredyty dwuwalutowe na kwote 875 min
PLN oraz kredyt inwestycyjny od EBOR denominowany w EUR o réwnowartosci 300 min PLN.
Amortyzacja tych zobowigzan bedzie nastepowac¢ w okresie od 30 grudnia 2011 do 31 marca
2016 roku. Oprocentowanie bedzie zalezato od wskaznikdw zadtuzenia i bedzie zmienne w
czasie, ale marza juz od poczatku obowigzywania umowy ma by¢ nizsza niz dotychczasowa.

Podsumowanie subskrypcji akcji

W ramach wtérnej emisji akcji Ciechu inwestorzy ztozyli zapisy na 42 min akcji, z czego 21,8 min
akcji w ramach praw poboru i ponad 20,3 min akcji w ramach zapiséw dodatkowych (redukcja
94% gdyz oferta obejmowata 23 min akcji). Nowe walory objat m.in. Skarb Panstwa. Pierwsze
notowanie praw do akcji zaplanowano nie p6zniej niz 10 marca.

Prywatyzacja w tym roku

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, ze resort w tym roku chce sprywatyzowaé
ZA Putawy i Ciech poprzez gietde. Podobng formute rozwaza w sprawie ZAT i ZCH Police.
Ministerstwo prawdopodobnie bedzie oczekiwato na wezwania od zainteresowanych
inwestorow. Deklaracja o kontynuacji procesu prywatyzacji nie jest zaskoczeniem, ale taka
formuta rodzi obawy o podaz akcji dla inwestoréw finansowych. W przypadku Ciechu istnieje
jednak szansa, ze po procesie restrukturyzacji Grupy, uda sie zainteresowa¢ podmioty z branzy.

Wyniki 4Q lepsze od oczekiwan, ale dzieki one-offom

W 4Q’2010 Ciech wygenerowat wyniki lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu,
ale wynikato to przede wszystkim z wysokiego dodatniego salda na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, ktére siegneto 40,9 min PLN. Ztozyly sie na to nastepujace pozycje: sprzedaz
nieruchomosci przy Powazkowskiej 20-25 min PLN (zaktadalismy tylko 8 min PLN, ale Spoétka
prawdopodobnie odwrdcita jakies wczesniejsze odpisy dotyczace tego aktywa), wptywu ugody
Soda Deutschland z dostawcg ciepta Vasa (23 min PLN), sprzedaz uprawnien do emisji (4 min
PLN), roztozenie ptatnosci za pare w Govorze (+9 min PLN) oraz odpis na aktywa niematerialne
(-10 min PLN). Oczyszczony EBIT wynidst wiec 8,1 min PLN vs. zakladane 12,9 min PLN. W
rozbiciu segmentowym warto odnotowac utrzymanie dobrego wyniku g/q w sodzie (55,5 min
PLN oczyszczonej EBITDA), co wspiera naszg teze, ze tylko ze wzgledu na zanizong baze
1H’2010 wyniki Ciechu w 2011 roku powinny poprawi¢ sie o 60 min PLN (nie liczac podwyzki
cen i wzrostu wolumenow). Segment organiczny zanotowat zgodnie z oczekiwaniami strate
operacyjng (-18,8 min PLN vs. -16,6 min PLN w 3Q przy wyzszym ujemnym saldzie na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej o 1,2 min PLN), co przy mocnych spadkach cen TDI nalezy
uzna¢ za rezultat przyzwoity (spadek marz q/q zgodnie z zatozeniami zamortyzowat wzrost
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wolumenu po zakonczeniu przestoju remontowego). W segmencie agrochemicznym EBIT
wyniost 9,3 min PLN co byto wynikiem tylko o 1,5 min PLN lepszym niz w 3Q mimo wzrostu cen
nawozow. Przy okazji tego obszaru warto odnotowac, ze Ciech podat oddzielnie wyniki Fosforéw
Gdanskich, ktére majg by¢ sprzedane do ZAP. Roczny EBIT przyporzadkowany do tego
podmiotu wyniost w 2010 tylko 10 min PLN, co oznacza, ze ubytek zyskéw po realizaciji
transakcji powinien by¢ mniejszy (o okoto 10-15 min PLN) niz wcze$niej szacowano (35 min
PLN EBITDA). Cze$¢ marzy na sprzedazy nawozéw moze by¢ jednak realizowana przez Ciech
SA wiec trudno uznac¢ te dane za twardy punkt odniesienia.
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Lotos

wiG

29 "4|

2010-03-01 2010-06-23

2011-02-02

LOtOS (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 41,61 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14321,0 196809 374% 255144  29,6% 26803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
7046 11558 64,0% 18093 565% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 5404,0
4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11405,2
419,8 769,1 832% 10603 379% 13109 23,6% Free float 46,8%
900,8 651,0 -27,7% 5050 -22,4% 9414  86,4%

6,0 8,3 10,7 57 Zmiana ceny: 1m -0,7%
46 52 43 3,1 Zmiana ceny: 6m 36,9%
0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 48,6%
15,3 9,8 6,3 5,1 Max (52 tyg.) 421
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,0

Akcje Lotosu kolejny miesiagc z rzedu zachowywaty sie lepiej od akcji Orlenu mimo
niezbyt korzystnej naszym zdaniem transakcji przejecia Geonafty i stabych wynikéw wg
LIFO za 4Q, ktére powinny w naszej opinii ostudzi¢ troche rosnace oczekiwania na rok
2011, tym bardziej, ze obecne otoczenie makro wyjatkowo nie sprzyja generowaniu
gotowki przez rafinerie. Spadek marz hurtowych i detalicznych oraz korekta dyferencjatu
z wysokich styczniowych pozioméw (w naszej opinii ta tendencja bedzie kontynuowana
wraz z wracaniem do produkcji remontowanych obecnie platform na Morzu Pétnocnym,
m.in. projektu Skarv o potencjale 3,3 min ton ropy/rok) zwiastuja w naszej opinii stabe
wyniki wg LIFO w 1Q. Podtrzymujemy negatywna rekomendacje.

Zgodny z oczekiwaniami znaczny spadek EBIT LIFO q/q w 4Q

Skonsolidowany wynik operacyjny Lotosu w 4Q wynidst 229,7 min PLN co plasuje sie blisko
konsensusu i naszych prognoz. Warto jednak zwréci¢é uwage, ze zostato to wypracowane przy
wyzszym niz zakfadalismy efekcie LIFO (177 min PLN vs. 140 min PLN w naszej prognozie i
130 min PLN w konsensusie). Jednoczesnie spotka zaksiegowata ujemne saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w kwocie -36 min PLN, tak wiec ostatecznie oczyszczony EBIT LIFO
wyniést 88 min PLN vs. 92 min PLN naszej prognozy i 101 min PLN konsensusu. Wyniki
segmentu wydobywczego zostaty obcigzone odpisem naktadéw na ztoza B4 i B6 (wydtuzajacy
sie okres miedzy naktadami a mozliwym zwrotem) w kwocie -48,3 min PLN. Zysk oczyszczony
o ten one-off oraz uwzgledniajacy korekty konsolidacyjne wynidstby 14,8 min PLN wobec
zaktadanych przez nas 38 min PLN. Jest to wiec kolejny kwartat rozczarowujgcych wynikéw na
wydobyciu mimo wysokiego wolumenu przerobu ropy Rozewie w rafinerii (49 tys. ton przy
wydobyciu 34 tys. ton). W segmencie rafineryjnym po wytgczeniu straty z obszaru detalicznego
(-3,8 min PLN) EBIT wyniost 267 min PLN, a po oczyszczeniu o efekt przeszacowania zapaséw
i saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+12 min PLN) wynik operacyjny wg LIFO wyniost
78 min PLN vs. zaktadane 82 min PLN. Zwracamy uwage, ze te rezultaty zostaty wypracowane
przy nizszej niz zaktadaliSmy skonsolidowanej amortyzacji (113 min PLN vs. 133 min PLN), tak
wiec odchylenia na poziomie EBITDA sg wyzsze. Wyniki za 4Q potwierdzity nasza teze, ze zysk
z 3Q'2010 byt zawyzony przez roznice kursowe z operacji, ktérych tym razem zabrakto.
Zwracamy rowniez uwage ze g/q pogorszyta sie struktura uzyskow (wiekszy udziat ciezkich
pozostatosci), ale to akurat powinno sie poprawi¢ po uruchomieniu instalacji HC.

Telekonferencja wynikowa Lotosu

W czasie telekonferencji po wynikach Zarzad Lotosu poinformowat, ze cena ptacona za 59,4%
udziatébw w AB Geonafta wyniesie 56,8 min EUR (moze by¢ skorygowana o wysokos$é diugu
netto), a rezerwy przypisane do tej litewskiej spotki wynoszg okoto 1 min ton ropy. Lotos ma
konsolidowa¢ te aktywa od lutego. Implikowana warto$¢ catej spotki wynosi wiec 95 min EUR,
co oznacza iz Lotos ptaci 17,5 USD za barylke ropy w rezerwach 2P. Cena wydaje sie
wygorowana, zarowno w kontekscie starzejacych sie pol eksploatowanych przez Geonafta jak i
wskaznika P/E (9,1 przy zatozeniu braku dtugu netto) liczonego dla $redniej zysku netto z lat
2008-09 (srednia cena ropy 80 USD/Bbl). Przypominamy, ze wczes$niej prasa donosita iz cena
za wiekszosciowy pakiet Geonafty siegnie tylko 136 min PLN. Zarzad odniost sie rowniez do
kwestii rosngcej konkurencji na rynku krajowym. W przeciwienstwie do Orlenu, Spdtka uwaza
ze nie ma zagrozenia dla premii ladowej, a obecng sytuacje postrzega jako proces normalizacji
marz po okresie wysokich pozioméw w latach 2009-10 (niezaleznie od sformutowan
potwierdzatoby to wiec oczekiwania spadku premii lgdowej). Lotos spodziewa sie natomiast
spadku marz na paliwie lotniczym z uwagi na jej rekordowe poziomy i otworzenie lotniska na
Okeciu dla alternatywnych wobec Orlenu dostawcow. Zarzad potwierdzit réwniez, ze aktywo
podatkowe rozpoznane w wynikach 4Q (efektywna stopa podatkowa 6%) jest zwigzane z
operacjami na szelfie norweskim i nie ma jeszcze charakteru gotdwkowego. Jesli chodzi o plany
przerobu ropy w 2011 roku, to Spoétka nie oczekuje aby udato sie osiggnaé maksymalny poziom
10,5 min ton juz teraz (instalacja ROSE bedzie uruchomiona dopiero w marcu, MHC rozpoczat
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produkcje w lutym) i raczej spodziewa sie poziomu ponizej 10 min ton (oznacza to koniecznos¢
skorygowania naszych prognoz w ktérych zaktadalismy 10,5 min ton). Jesli chodzi o ztoze Yme
to Zarzad poinformowat, ze koszty wydobycia bez amortyzacji wyniosg okoto 35 USD/BDbI (jest
to zgodne z naszymi zatozeniami, ale przypominamy ze kwartalne opdznienie w uruchomieniu
produkcji na tym projekcie sktania nas do korekty prognoz na rok 2011).

Rezygnacja z koncesji PL556

Lotos E&P Norge zrezygnowat z praw do 50% udziatu w koncesji PL 556 zlokalizowanej na
Morzu Norweskim. Spétka podjeta taka decyzje po analizie potencjatu geologicznego, ktory nie
uzasadniat wiercenia otworu poszukiwawczego w ramach kolejnego etapu rozwoju ztoza.
Pierwszy etap projektu zakonczyt sie 19 lutego. Koncesja PL 556 byta jedng z siedmiu koncesiji
posiadanych przez Lotos na szelfie norweskim i jedng z trzech na ktérej Spotka byta
operatorem. Koncesja byta przyznana w styczniu 2010 roku, a pierwszy etap projektu zwigzany
z analizg potencjatu geologicznego miat kosztowa¢ 3 min PLN. Podana informacja o rezygnac;ji
z tej koncesiji jest neutralna dla kursu.

TNK-BP zainteresowane Lotosem

Wedtug prasowych doniesien zainteresowanie prywatyzacjg Lotosu wyraza koncern TNK-BP,
ktérego przedstawiciele wtasnie w tej sprawie byli w Polsce w styczniu. Przypominamy, ze MSP
czeka na wstepne oferty prywatyzacyjne do 14 marca. W prasowych artykutach juz pojawity sie
spekulacje o zainteresowaniu udziatem w tej transakcji koncernéw rosyjskich i amerykanskich.
Jednoczesnie premier zapowiedziat, ze nie nalezy sie spodziewac rozstrzygnie¢ w tej sprawie
przed 2012 rokiem, co wpisuje sie w kalendarz tegorocznych wyboréw. W naszej opinii ostatnie
zamieszanie z domniemanym libijskim kapitatem przy sprzedazy Enei wskazuje, ze
dopuszczenie panstwowych rosyjskich gigantéw do transakcji jest mato prawdopodobne, a
zainteresowanie wyrazane przez Chevron czy Exxon nalezy traktowac bardziej jako element
marketingu w kontekscie ich staran o eksploatacje ztéz gazu tupkowego niz realne zamiary
ztozenia oferty.
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PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,94 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN

2009

192904 2

2830,0

14,7%
1333,8
1202,0

19,3
8,6
1.1
8,5
0,6

PGNIG

wie

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11 2011-02-02

Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1332,0 10,6% 23126,7 8,4% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0
38469 359% 40971 6,5% 5097,1 24,4% MC (cena biezaca) 23 246,0
18,0% 17,7% 21,3% EV (cena biezaca) 27 173,2
23510 76,3% 24534 44% 31930 30,1% Free float 27,5%

20149 676% 17337 -140% 20884 20,5%

11,5 13,4 1.1 Zmiana ceny: 1m 8,5%
6,6 6,9 5,8 Zmiana ceny: 6m 16,6%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 11,0%
6,5 6,6 5,1 Max (52 tyg.) 3,9
2,0 3,3 3,0 Min (52 tyg.) 3,2

Sentyment do PGNiG wyraznie w ostatnich tygodniach sie poprawit, zapewne z uwagi na
oczekiwania bardzo dobrych wynikéw za 4Q podsycane jeszcze spekulacjami o
mozliwym rozwigzaniu rezerw w segmencie dystrybucji. Podtrzymujemy opinie, ze w
1Q’2011 zyski réwniez powinny byé wysokie, gdyz spread na gazie z importu przy
obecnym kursie USD/PLN nie jest istotnie gorszy od pozioméw z 4Q, a dodatkowym
czynnikiem wsparcia dla EBIT bedzie sezonowy wzrost zyskow w dystrybucji oraz
segmencie wydobywczym dzieki wysokim cenom ropy. Lepsze rezultaty kwartalne
powinny stworzy¢ grunt do pelniejszego dyskontowania bliskich juz perspektyw
finalizacji projektéow wydobywczych (Norwegia, Pakistan, LMG) oraz magazynowych.
Utrzymujemy rekomendacje kupu,.

Komentarz do prywatyzacji SPEC i cen ropy

Wiceprezes Stawomir Hinc poinformowat, ze PGNIG przyjrzy sie wystawionej na sprzedaz
warszawskiej firmie cieptowniczej SPEC, ktdrej warto$¢ szacowana jest na 750 min PLN. Jest
to firma zajmujaca sie dystrybucjg ciepta na terenie stolicy. PGNiG odniosto sie réwniez do
obecnych trendéw na rynku ropy, ktore wedtug koncernu prowadzg nieuchronnie do podwyzek
cen gazu i dlatego tez zostat ztozony wniosek o podniesienie taryfy od kwietnia. SPEC to
typowa dziatalnos¢ infrastrukturalna bardzo bliska segmentowi dystrybucji PGNIG, tak wiec
uwazamy ze pomyst przejecia tych aktywow jest ciekawy. Jesli chodzi o ceny gazu rosyjskiego,
to rzeczywiscie w 2Q'2011 jego ceny przy zatozeniu utrzymania sie aktualnych cen ropy
wzrosng w ujeciu dolarowym o okoto 7%, co przy utrzymaniu sie obecnego kursu USD/PLN
oznaczac¢ bedzie wzrost cen w PLN o niecate 6%. W tym konteks$cie sg przestanki do podwyzki
taryfy. Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze w 1Q2011 mimo obnizki taryfy, spread na gazie z
importu dzieki umocnieniu ztotego nie bedzie istotnie odbiegat od tego z 4Q'2010, co przy
sezonowo wysokich wolumenach pozwoli naszym zdaniem na wypracowanie bardzo dobrych
wynikow. W 2Q’2011 bez podwyzki taryfy ta relacja zapewne sie pogorszy, aczkolwiek wiele
bedzie zalezato od kursu USD/PLN, a sezonowo nizsze wolumeny bedg zmniejszac¢ ekspozycje
na strate na imporcie. Utrzymanie sie obecnych cen ropy z punktu widzenia segmentu
wydobywczego poprawi z kolei wyniki tego roku o ponad 100 min PLN.

Ewakuacja pracownikéw z Libii

PGNiG przeprowadzito proces ewakuacji pracownikéw z Libii w zwigzku z trwajgcymi tam
zamieszkami. tacznie w tym kraju pracuje 30 os6b z Grupy i obecnie sg bezpieczni. Koncesja
Murzuq na ktérej PGNiG prowadzi prace poszukiwawcze jest oddalona od Trypolisu o 1500 km.
Podobnie jak w przypadku Egiptu na razie nie widzimy ryzyka jakichkolwiek odpisow
zwigzanych z inwestycjg PGNiG w Libii. Projekt jest na etapie wykonywania zdje¢ sejsmicznych
i analizy zgromadzonego materiatu. Pierwszy odwiert zaplanowano na ten rok. Do tej pory
taczne nakfady poniesione w Libii sg szacowane na okoto 40 min EUR. Wartos¢ ksiegowa
spotki libijskiej na koniec czerwca 2010 wynosita 65 min EUR, ale uwzgledniata
przeprowadzone w 1H2010 podniesienie kapitatu o 18 min EUR, kitdére miato zapewnié¢
finansowanie na dalsze prace poszukiwawcze. Szacowane zasoby tej koncesji przekraczajg
100 mld m3 gazu i 15 min ton kondensatu. Produkcja mogtaby sie rozpocza¢ w 2015 roku,
aczkolwiek warto odnotowac ze zgodnie z tamtejszymi uwarunkowaniami administracyjnymi na
PGNiG przypadatoby tylko 15% wydobywanego surowca, ale Spotka bedzie mogta odzyskaé
kwalifikowane koszty poszukiwawcze w przypadku odkrycia wydobywalnych zt6z
weglowodoréw. W naszym modelu wyceny projekt libijski uwzgledniamy po wielkosSci
poniesionych naktadow, czyli 159 min PLN.

Pozytywny odwiert na koncesji gazu tupkowego
Wedtug doniesien Rzeczpospolitej PGNIG zakonczyto z sukcesem pierwszy odwiert na terenie
koncesji w rejonie Wejherowa. Za kilka tygodni ma rozpoczg¢ kolejny. Osoby zwigzane z

3 marca 2011

32



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

pracami przyznajg, ze wyniki odwiertu okazaty sie bardzo obiecujace, gdyz zaobserwowano
przeptyw gazu. Jes$li wyniki drugiego odwiertu i zabieg szczelinowania potwierdza
wystepowanie ztoza, to mozliwe ze jeszcze w tym roku Spétka rozpocznie probna produkcje.
Informacja pozytywna, aczkolwiek nalezy pamieta¢ ze w przypadku eksploatacji zt6z gazu
tupkowego od pierwszych odwiertéw do produkcji przemystowej uptywa kilka lat. W polskich
warunkach proces ten wydaje sie tez trudniejszy do przeprowadzenia niz np. w USA.

Rozmowy z Gazpromem o obnizce

PGNIG i Gazprom majg powota¢ grupy robocze, ktoérych celem ma by¢ negocjowanie warunkéw
cenowych zakupu gazu. Podobno nie ma szans na wprowadzenie do formuty notowan
spotowych gazu, ale polska spoétka liczy na renegocjacje innych elementéw kontraktu.
Ewentualny sukces na tym polu, cho¢ wydaje sie mato prawdopodobny (koniunktura sie
poprawia i spotowe ceny gazu rosng, podobnie jak wolumeny), to raczej bytby w catosci
przeniesiony na klientow przez taryfe URE, podobnie jak to miato miejsce z dyskontem z
4Q’'2010. Rozmowy z Gazpromem oceniamy pozytywnie, gdyz w perspektywie uwolnienia
polskiego rynku w przysztosci PGNiIiG musi dba¢ o to aby cena gazu w kontrakcie jamalskim nie
réznita sie od tej ptaconej przez firmy z Europy Zachodniej. Rozbudowywana infrastruktura
gazowa w Polsce (magazyny, interkonektory, terminal) stanowig obecnie ciekawe argumenty w
rozmowach z rosyjskim koncernem.

Police chca negocjowaé konwersje dlugéw wobec PGNiG

Nowy Prezes Polic Krzysztof Jatosinski chciatby aby firma zostata wzmocniona przez inwestora
jeszcze w tym roku. Potencjalnymi inwestorami mogtyby byé ZA Putawy, Anwil czy ZA Tarnow.
Zarzad bedzie chciat rowniez rozmawia¢ z PGNIG w sprawie konwersji 100 min PLN zadtuzenia
na akcje Polic. Konwersja wierzytelnosci na akcje Polic przy aktualnym kursie bytaby
negatywng informacjg dla PGNiIG. Mozna sobie co prawda wyobrazi¢, ze koncern mogtby od
razu spieniezy¢ otrzymany pakiet, ale przy takiej zmiennosci notowan chemicznej spoétki ryzyko
takiej transakcji oceniamy jako wysokie. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich
negocjacjach w ktérych PGNiG nie zgodzito sie na sptate zalegtych ptatnosci w aktywach Polic,
réwniez tym razem nie dojdzie do porozumienia.

Mozliwe rozwigzanie rezerw w dystrybuciji

Wedtug prasowych doniesien, w 4Q'2010 PGNiG prawdopodobnie zdecyduje sie na
odwrécenie okoto 300 min PLN odpisow na aktywa dystrybucyjne w zwigzku z poprawg
rentownosci tego segmentu. Nie uwzgledniamy tego w naszych prognozach na 4Q’2010.
Zwracamy uwage, ze jest to zapis ksiegowy i nie zwieksza on naszej wyceny PGNIiG, gdyz
lepsze perspektywy obszaru dystrybucyjnego odzwierciedlamy juz w prognozach wynikéw na
kolejne lata.

3 marca 2011

33



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
—

Przeglad miesieczny

PKN Orlen (RQdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 46,2 PLN Cena docelowa: 40,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67 928,0 83547,0 23,0% 88844,2 6,3% 94943,6 6,9% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 36650 5546,0 51,3% 4956,1 -106% 55235 11,4% MC (cena biezaca) 19760,2
marza EBITDA 5,4% 6,6% 5,6% 5,8% EV (cena biezaca) 33 068,1
EBIT 10970 31230 184,7% 21312 -318% 26505 24,4% Free float 72,5%
Zysk netto 1308,7 2371,0 812% 19158 -192% 21774 13,7%
PE 15,1 8,3 10,3 9,1 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/ICE 51 4.1 4,2 3,9 Zmiana ceny: 6m 13,5%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 33,5%
EV/EBITDA 8,9 55 6,7 5,7 Max (52 tyg.) 49,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,2 2,0 Min (52 tyg.) 34,6
5 W lutym akcje Orlenu zachowywaly sie gorzej od szerokiego indeksu mimo dalszego
46 wzrostu cen ropy, napedzanych przez zamieszki w Libii. Takie otoczenie rzeczywiscie,
poza wysokim dodatnim efektem LIFO, nie sprzyja rafineriom ze wzgledu na presje na
@ marze rafineryjne oraz wzrost kosztow zuzy¢ wtasnych na cele energetyczne. Rekordowe
N ceny detaliczne wplywaja réowniez na dalszy spadek marz na stacjach benzynowych.
Polaczenie tych czynnikow ze spadkiem premii ladowej (konkurencja na polskim rynku z
34 o, i, Lotosem) oraz planowanym rozpoczeciem duzego remontu w rafinerii w Plocku nie

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11 2011-02-02

napawa optymizmem jesli chodzi o wynik operacyjny wg LIFO w 1Q’2011.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wyniki za 4Q zgodne z szacunkami

Skonsolidowane wyniki Orlenu za 4Q’2010 byly zgodne z naszymi prognozami i konsensusem.
Segment rafineryjny wypracowat 610 min PLN zysku operacyjnego przy efekcie LIFO
przyporzadkowanym do tego obszaru na poziomie 469 min PLN. Po uwzglednieniu wptywu
ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie -180 min PLN (gtéwnie Mozejki
w kwocie -138 min PLN), oczyszczony EBIT LIFO wyniést 321 min PLN wobec zaktadanych
przez nas 290 min PLN. W segmencie petrochemicznym raportowany wynik operacyjny wyniost
117 min PLN wobec zakladanych 70 min PLN, ale réznica to przede wszystkim kwestia
dodatniego efektu LIFO przyporzadkowanego do tego obszaru w kwocie 30 min PLN.
Dodatkowo, obok negatywnych odpiséw na majatek w Spolanie (-87 min PLN) pojawit sie
réwniez dodatni efekt czynnikéw jednorazowych w kwocie 35 min PLN (jednostki redukcji emisiji
NOx oraz odszkodowania za awarie w Anwilu). Segment detaliczny wypracowat 224 min PLN
vs. 207 min PLN rok wczes$niej przy naszej prognozie 202 min PLN. Na poziomie kosztow
nieprzypisanych Spotka zanotowata -204 min PLN wobec zaktadanych -150 min PLN, na co
wplyw miaty rezerwy na $wiadczenia pracownicze oraz koszty ,projekidw rozwojowych”.
Ostatecznie skonsolidowany EBIT uksztattowat sie na poziomie niecate 3% wyzszym niz
oczekiwalismy. Saldo na dziatalnosci finansowej tgcznie z wptywem zyskéw z Polkomtela (37
min PLN) wyniosto -49 min PLN wobec zaktadanych -60 min PLN. Na poziomie zysku netto
odchylenie od naszej prognozy wyniosto 13 min PLN.

Wysoki cash flow operacyjny w 4Q

W raporcie za 4Q'2010 warto odnotowa¢ bardzo wysoki poziom przeptywdéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (+2,8 mld PLN), co pozwolito na obnizenie zadluzenia netto o 2 mid
PLN do poziomu 7,8 mid PLN. Wptyw na taki cash flow z operacji miato wysokie dodatnie saldo
na kapitale obrotowym(+1,44 mid PLN), na co ztozyt sie spadek naleznosci (592 min PLN) i
wzrost zobowigzan (832 min PLN), przy neutralnym wplywie zapaséw (wzrost cen
zrekompensowata sprzedaz zapasoéw obowigzkowych za 910 min PLN). Taka redukcja
zadtuzenia robi oczywiscie wrazenie i ma znaczenie w kontekscie kalkulacji wskaznikow EV/
EBITDA, ktore teraz beda opierac sie na nizszym dtugu netto na koniec roku. Zwracamy jednak
uwage, ze wskaznik rotacji naleznosci znajduje sie obecnie na rekordowo niskim poziomie
(efekt faktoringu), a z kolei uzyskiwanie odroczenia ptatnosci za rope moze by¢ coraz mniej
atrakcyjne kosztowo w relacji do dtugu bankowego. W tym kontekscie wskazniki liczone dla
Spotki powinny by¢ korygowane. Oczekujemy, ze po zrolowaniu krotkoterminowej czesci
zadluzenia Zarzad Orlenu zrezygnuje z czesci finansowania poprzez kredyt kupiecki i
faktoring.

Rekordowe ceny detaliczne obnizaja popyt

PKN Orlen poinformowat, ze w zwigzku z wyraznym negatywnym wplywem rekordowo
wysokich cen na stacjach na wolumeny sprzedazy, koncern stara sie utrzymywac ceny ponizej
psychologicznej bariery 5 PLN. Ten komunikat potwierdza wczesniejsze prasowe doniesienia,
ze w styczniu w Polsce spadta sprzedaz paliw (dynamika podobno siegneta -10%). Zwracamy

3 marca 2011

34



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

uwage, ze jest to kolejny parametr ktéry moze wptywaé negatywnie na wyniki spotek
rafineryjnych (zarébwno poprzez stabe marze paliwowe jak i wolumeny). Nie jest to zjawisko
charakterystyczne tylko dla Polski ze wzgledu na relatywnie mocnego dolara, co moze
powodowac problemy z realizacjg ambitnych prognoz globalnego zuzycia paliw w tym roku.
Przypominamy, ze segment detaliczny w PKN Orlen wypracowat w 2009 roku 880 min PLN
EBIT, a w 2010 roku 825 mIn PLN (spadek marzy detalicznej). Zaktadane dotychczas przez nas
utrzymanie sie tych pozioméw w 2011 roku moze okazac sie zbyt optymistyczne.
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Police

. "F\W‘

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11 2011-02-02

POIice (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 10,15 PLN  Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14856 20226  36,2% 21687 72% 222272 2,5% Liczba akcji (min) 75,0
-327,4 78,7 123,5  56,9% 124,5 0,9% MC (cena biezaca) 761,3
-22,0% 3,9% 57% 5,6% EV (cena biezaca) 1107,8
-407,5 43 50,5 1075,5% 54,2 7,2% Free float 26,2%
-422,1 257 25,9 0,7% 314 21,3%

29,6 29,4 24,3 Zmiana ceny: 1m 10,8%
7.6 77 75 Zmiana ceny: 6m 84,5%
1,4 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 59,3%
14,2 9,0 8,6 Max (52 tyg.) 11,1
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6

Utrzymujace sie wysokie ceny nawozéw nadal pozytywnie wplywaja na zachowanie sie
kursu akcji Polic, mimo iz naszym zdaniem obecna wycena jest bardzo trudna do
uzasadnienia w sSrednim terminie. Kolejny kwartal zapowiada sie¢ co prawda jeszcze
korzystnie z uwagi na efekt LIFO, ktéry zneutralizuje podwyzki cen podstawowych
surowcow, ale w naszej opinii pojawiaja sie juz argumenty za koncem obecnej hossy
zbozowej. Zwiekszone powierzchnie zasiewéw na calym sSwiecie moga pozwoli¢ na
zmniejszenie napie¢ na rynku zbozowym (odbudowe ptynnosci utraconej po zakazach
eksportu w Rosji i na Ukrainie), co nie bedzie uzasadnia¢ utrzymania sie rekordowych
cen pszenicy i kukurydzy, ktéore dzisiaj stanowia gtéwne wsparcie dla nawozéw.
Optymizm w wycenach niektérych spétek z branzy (wskaznik EV/EBITDA na rok 2011 dla
kopalni soli potasowej przekracza 11) rodzi ryzyko znaczacej korekty notowan sektora w
przypadku braku argumentéw dla ekstremalnych scenariuszy w rolnictwie. W tym
kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje dla Polic.

Wyniki 4Q znacznie powyzej oczekiwan

Police w 4Q’2010 osiagnety znacznie lepsze wyniki niz prognozowali§my zaréwno na poziomie
EBIT jak i zysku netto gdzie odchylenie zostato wzmocnione przez rozpoznanie aktywa
podatkowego na prawie 22 min PLN (prawdopodobnie efekt odwrdcenia odpisow dokonanych
w 4Q’2009). Przychody okazaty sie zgodne z naszymi szacunkami, a gtébwny powdd odchylenia
na poziomie EBIT to nizsze koszty operacyjne. Analiza poszczegdlnych sktadowych wydatkow
rodzajowych wskazuje, ze jest to prawdopodobnie efekt zmian na saldzie zapaséw (sprzedaz
produktow wyprodukowanych na tanszych surowcach) gdyz biezace pozycje kosztowe nie
odbiegajg od naszych szacunkoéw. Warto jednak zwrdci¢ takze uwage, ze w 4Q'10 Spotka
zaksiegowata wysokie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-19,2 min PLN), na
ktore ztozyly sie ujemne réznice kursowe (-3,8 min PLN), odpisy aktualizujgce wartos¢ udziatow
(-7,1 min PLN) oraz aktualizacja wartosci aktywow (-6,7 min PLN). W tym kontekscie wyniki
operacyjne majg jeszcze wyzszg jakos¢ niz wynika to z raportowanych wartosci. Na poziomie
dziatalnosci finansowej ujemne saldo wyniosto -6,6 min PLN, na ktore ztozyly sie odsetki w
kwocie -7,9 min PLN zneutralizowane czesciowo przez transakcje walutowe. Poziom
przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej byt ujemny i wyniést -6,8 min PLN, co przy
wysokim poziomie EBITDA wynikato z ujemnego salda na kapitale obrotowym (wzrost
zapasow).

Police chca negocjowaé konwersje dlugéw wobec PGNiG

Nowy Prezes Polic Krzysztof Jatosinski chciatby aby firma zostata wzmocniona przez inwestora
jeszcze w tym roku. Potencjalnymi inwestorami mogtyby by¢é ZA Putawy, Anwil czy ZA Tarnow.
Zarzad bedzie chciat rowniez rozmawia¢ z PGNiIG w sprawie konwersji 100 min PLN zadtuzenia
na akcje Polic. Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich negocjacjach w ktérych PGNIG nie
zgodzito sie na sptate zalegtych ptatnosci w aktywach Polic, rowniez tym razem nie dojdzie do
porozumienia.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca:113,8 PLN  Cena docelowa: 106,1 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04

(miIn PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20559 25878 259% 28945 11,8% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 82,2 246,6 200,1% 351,3 42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 21753
marza EBITDA 4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 2296,5
EBIT 15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 2399  -0,2% Free float 29,0%
Zysk netto 35,5 130,8 268,1% 189,0  44,5% 193,4 2,3%
PE 61,2 16,6 11,5 11,2 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/ICE 21,2 10,1 73 7,0 Zmiana ceny: 6m 47,8%
PBV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 63,0%
EV/EBITDA 25,3 9,1 6,5 6,2 Max (52 tyg.) 118,0
Dyield (%) 7,2 0,9 3,0 43 Min (52 tyg.) 61,1
120 Wyniki ZA Putawy za 2Q roku obrotowego 2010/11 na pierwszy rzut oka wydawaly sie
Arveny e rozczarowujace, ale po uwzglednieniu sygnalizowanych przez Zarzad kilku czynnikow

107 4

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

jednorazowych (ujemna wycena ERU, rezerwy srodowiskowe, wyptata nagrody dla
pracownikéw) mozna uznaé¢ je za bardzo obiecujace w kontekscie kolejnego okresu
sprawozdawczego. W 3Q’2010/11 spodziewamy si¢ bowiem pelnego obcigzenia mocy
produkcyjnych w melaminie i moczniku oraz mozliwego rozpoznania przychodéw z
jednostek redukcji emisji podtlenku azotu. Wyzsze srednie ceny wszystkich produktow
przy obnizce cen gazu powinny dodatkowo wzmocni¢ rentownos¢, szczegodlnie w
kontekscie obnizenia kosztéw remontowych, zawyzonych w ostatnim kwartale. Taki
scenariusz zakladaliSmy jednak w naszym ostatnim raporcie i obecnie nie widzimy
podstaw do weryfikacji w gore naszej rocznej prognozy EBIT na poziomie 161 min PLN
(realizacja po pierwszym poétroczu -30,4 min PLN). Zwracamy uwage, ze zalozenie
utrzymania sie tak korzystnych warunkéw zewnetrznych w srednim terminie, szczegoélnie
w obszarze agro, moze by¢ zbyt optymistyczne. Wiele wskazuje bowiem na to, ze
zwiekszone powierzchnie zasiewoéw moga pozwoli¢ na zmniejszenie napieé¢ na rynku
zbozowym, co nie bedzie uzasadnia¢ utrzymania sie rekordowych cen pszenicy i
kukurydzy, ktére dzisiaj stanowiag gtéwne wsparcie dla nawozéw. Optymizm w wycenach
niektorych spétek z branzy rodzi ryzyko znaczacej korekty notowan sektora w przypadku
braku argumentéw dla ekstremalnych scenariuszy w rolnictwie. W tym kontekscie
utrzymujemy neutralng rekomendacje dla ZAP.

Prywatyzacja w tym roku

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, ze resort w tym roku chce
sprywatyzowa¢ ZA Putawy i Ciech poprzez gietde. Podobng formute rozwaza w sprawie ZAT i
ZCH Police. Ministerstwo prawdopodobnie bedzie oczekiwato na wezwania od
zainteresowanych inwestoréw. Deklaracja o kontynuacji procesu prywatyzacji nie jest
zaskoczeniem, ale taka formuta rodzi obawy o podaz akgciji dla inwestorow finansowych.

Negatywne zaskoczenie na poziomie EBIT w 4Q, ale...

Wyniki ZA Putawy za drugi kwartat roku obrotowego okazaty sie nizsze na poziomie EBIT od
naszej prognozy o ponad 11 min PLN, mimo wyraznie wyzszych przychodéw. Zarzad na
prezentacji dla inwestorow wskazat jednak, ze rentownos$¢ w tym okresie zostata obcigzona
kwotg ponad -10,2 min PLN zwigzang z ujemng wyceng praw redukcji emisji (ERU) w zwigzku
ze spadkiem ich notowan. Spotka potwierdzita ponadto, ze widoczny w kwartale wzrost kosztow
wynagrodzen o 8,7 min PLN g/q to przede wszystkim pochodna wyptaconej premii dla
pracownikow. Wedtug przyjetej przez Zarzad metodologii wptyw niepetnego wykorzystania
mocy produkcyjnych obnizyt zyski o 28,4 min PLN, a dodatkowo Spodtka musiata ponies¢
zwiekszone koszty remontowe, co byto widoczne w pozycji pozostatych kosztéw rodzajowych
(wzrost 0 10 min PLN qg/q). Te czynniki staraliSmy sie jednak uwzgledni¢ w naszej prognozie na
ten okres majgc na uwadze dwa dtugie remonty instalacji melaminy i oddawanie do uzytku
instalacji tlenownia-amoniak-mocznik. Ostatecznie oczyszczajagc wyniki za 2Q'10/11 o
wspomniane one-offy oraz ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci (-4,8 min PLN rezerw,
ktorych nie zaktadaliSmy) zysk operacyjny bytby nawet lepszy niz prognozowali§my. Wynika to
z wyzszych przychodéw (+16%) gtdwnie w segmencie nawozowym, gdzie wolumeny q/q
wzrosty 0 30%.

Perspektywy bardzo wysokich zyskéw w kolejnym kwartale

Wyniki za 2Q'10/11 po oczyszczeniu o negatywne czynniki jednorazowe oraz efekt niepetnego
wykorzystania mocy produkcyjnych (petne uruchomienie linii mocznika w grudniu, zakonczenie
remontéw na instalacji melaminy) stanowig zapowiedz bardzo wysokich zyskéw ZAP w
kolejnym kwartale. Zwracamy uwage, ze dodatkowo w tym okresie Spotka moze zaksiegowac
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przychody z jednostek ERU (zaktadamy okoto 25 min PLN), ktérych nie rozpoznawata w
ostatnich dwoch okresach sprawozdawczych. EBIT moze w tym konteksScie wyraznie
przekroczy¢ 100 min PLN, tym bardziej ze benchmarkowe marze na melaminie i kaprolaktamie
w styczniu ksztattowaty sie lepiej od $redniej z poprzedniego kwartatu. Sprzyja¢ bedg réwniez
wyzsze $rednie ceny nawozow przy nizszej cenie gazu w zwigzku z obnizka taryfy PGNIG. Taki
scenariusz zakfadaliSmy jednak w naszych prognozach na rok obrotowy 2010/11, ktére na
poziomie zysku operacyjnego przekraczajg 161 min PLN wobec -30,4 min PLN straty
wypracowanych przez Spotke w pierwszej potowie tego okresu.

Pierwsze prognozy USDA dla rynku zb6z 2011/12

W lutym gitéwny ekonomista amerykanskiego Departamentu Rolnictwa na konferenciji
Agricultural Outlook Forum przedstawit pierwsze wstepne prognozy dla zbiorow zbdz w sezonie
2011/12. Jesli chodzi o skale zasiewow kukurydzy i pszenicy w USA to agencja spodziewa sie
wzrostu r/r odpowiednio o 4,3% i 6,3%, mimo konkurencji ze strony innych upraw (soja,
bawetna). W przypadku kukurydzy zwiekszone zasiewy majg przetozy¢ sie na wzrost zbioréw o
ponad 10% r/r, ale przy oczekiwanym spadku importu i wzroscie popytu z rynku etanolu
(zneutralizuje on oczekiwany spadek zuzycia paszowego) amerykanskie zapasy odbudujg sie
tylko do poziomu 6,4% rocznej konsumpcji z 5% notowanych w sezonie 2010/11. Jesli chodzi o
rynek pszenicy to mimo znacznego wzrostu zasiewdw USDA zaktada ze tylko 83% areatu
zostanie zebrane przez rolnikow (wskaznik ten w ostatnich 3 latach wynosit srednio 87%), a
Sredni uzysk z hektara spadnie w relacji do $redniej z ostatnich 3 lat o ponad 3% (0 5,6% w
relacji do 2010/11), co ma wynika¢ z gorszych warunkéw pogodowych. Podsumowujac, dane z
USDA potwierdzajg ze wysokie ceny zb6z na $wiecie réwniez w USA skionity rolnikéw do
znacznego zwiekszenia upraw (dla 8 gtéwnych zboz areat wzrosnie az o 9,8 min akrow-
najbardziej od 1996 roku). Wzrost produkcji zapowiedziano juz w Unii Europejskie (+6% dla
pszenicy) oraz Rosji i na Ukrainie, co stwarza znaczne szanse do odbudowania zapasoéw,
szczegolnie w kontekscie oczekiwanego spadku zuzycia paszowego zbdz (wysokie ceny i
obnizenie optacalnosci hodowli). Dane z USA majg szczegdlne znaczenie dla rynku kukurydzy
(39% Swiatowej produkcji), a mniejsze dla pszenicy (tylko 9% globalnej produkcji wobec 21%
udziatu krajéw UE). Przypominamy, ze hossa na rynku zbdz zaczeta sie latem 2010 roku za
sprawg hiepokojgcych doniesien o zbiorach w Rosji, Ukrainie i Kazachstanie, a wiec krajach
ktérzy jako eksporterzy netto pszenicy zapewniajg ptynnos$¢ globalnemu rynkowi. Wszystko
wskazuje na to, ze ta ptynno$¢ w tym roku zostanie przywrécona co powinno sprzyja¢ spadkom
cen z obecnych rekordowych poziomoéw. Poprawa, nawet niewielka, w zakresie zapaséw (w
relacji do konsumpgji) bedzie tutaj dodatkowym argumentem. Zwracamy ponadto uwage, ze na
poziom konsumpcji kukurydzy ma wptyw sytuacja na rynku etanolu (w USA 37% catkowitego
zuzycia tego zboza), a doktadnie optacalnosci jego produkcji ktéra jest skorelowana z
aktualnymi cenami benzyny. Jesli nastapi korekta na rynku ropy, ta relacja z punktu widzenia
producentéw tego biopaliwa moze sie pogorszy¢. Obecnie wysoki poziom produkcji etanolu
moze by¢ ponadto zwigzany z wykorzystywaniem tanszej kukurydzy zapewnionej dzieki
zawartym wczesniej transakcjom zabezpieczajacym (badz kontraktacii).
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Ujemna dynamika popytu na energie w styczniu

Zuzycie energii w styczniu w Polsce spadto w ujeciu r/r o -0,8%, co nalezy wigza¢ przede
wszystkim z wyzszymi temperaturami. Produkcja w elektrowniach na wegiel kamienny obnizyta
sie 0 -0,1%, ale w przypadku blokéw na wegiel brunatny zaobserwowano wzrost wytwarzania o
1,9%, mimo trwajacych remontéw dwoch blokéw w Betchatowie, co moze oznacza¢ ze
rekompensowat to bedacy w rozruchu nowy blok 858 MW. Wraz z nizszym zuzyciem i
tagodniejszg zimag spadly réwniez poziomy maksymalne zuzycia w szczycie wieczornym.
Najwyzsze zanotowane zuzycie byto nizsze od analogicznego ze stycznia 2010 o 5,3%.
Przypominamy, ze we wszystkich miesigcach ubiegtego roku obserwowali$my dodatnie
dynamiki w tym zakresie. Wszystko wskazuje jednak na to, ze w kolejnych miesigcach roku
powinny wrdéci¢ pozytywne tendencje na polskim rynku energetycznym. Odczyty ze stycznia
sugerujg jednak, ze przyjete przez URE cele wolumenowe dla dystrybutoréw na poziomie
+2,4% w ujeciu r/r mogg okazac sie zbyt ambitne.
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N
Q CEZ (T rzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 131 PLN Cena docelowa: 129,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29
(miIn CZK) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 195 583,0 198 848,0 1,7% 200 950,5 1,1% 213791,8 6,4% Liczba akcji (min) 538,0
EBITDA 91 063,0 89 089,0 -2,2% 86 396,5 -3,0% 926128 7,2% MC (cena biezaca) 70476,7
marza EBITDA 46,6% 44,8% 43,0% 43,3% EV (cena biezaca) 98 910,2
EBIT 68 187,0 65057,0 -46% 61787,1 -5,0% 67 383,8 9,1% Free float 29,3%
Zysk netto 54 763,0 472320 -13,8% 45863,3 -2,9% 50293,6 9,7%
P/E 7,9 9,2 9,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/ICE 5,6 6,1 6,2 57 Zmiana ceny: 6m -1,0%
PBV 2,2 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 115,5%
EV/EBITDA 6,3 6,5 7,0 6,7 Max (52 tyg.) 148,8
Dyield (%) 6,1 6,6 6,3 5,8 Min (52 tyg.) 118,7
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Opublikowane wyniki CEZ za 4Q’2010 na poziomie EBITDA okazaly sie nieco lepsze niz
zakfadaliSmy, ale istotny wplyw na to mialy zmiany stanu niezafakturowanej energii
wspierajace zyski segmentu sprzedazy i dystrybucji. Na poziomie netto gtéwna
przyczyna odchylen byly réwniez czynniki jednorazowe, jak odpis aktywéw w Bulgarii
oraz wysokie ujemne roznice kursowe. Bardziej istotng informacja od samego raportu
kwartalnego okazata sie opublikowana prognoza Zarzadu na rok 2011, odbiegajaca od
rynkowego konsensusu, szczegoélnie na poziomie netto. Duza wrazliwosé¢ zysku netto
CEZ na kursy walutowe nakazuje podchodzenie z ostroznoscia do tej prognozy, ale nie

wowor  mowas  weon  ance ZMienia to jednak faktu, ze rok 2011 bedzie okresem spadku zyskéw Grupy (nowe

podatki, spadek cen energii) i w tym kontekscie nie widzimy obecnie potencjatu do
wzrostow kursu akcji. Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacije.

Struktura segmentowa wynikéw za 4Q zblizona do oczekiwan

W 4Q’2010 segment wytworczy w CEZ wypracowat 11,7 mld CZK zysku operacyjnego, co
plasuje sie blisko naszej prognozy (12 mid CZK). Zwracamy jednak uwage na to, ze wbrew
naszym zatozeniom wptyw wyceny uprawnien do emisji byt lekko dodatni (167 min CZK) mimo
spadku notowan certyfikatow w tym okresie o 7% (zaktadalismy -900 min CZK z tego tytutu). W
segmencie dystrybucji EBIT wynidst az 2,9 mld CZK vs. prognozowane 1,9 mld CZK, co jednak
bylo zwigzane przede wszystkim ze zmiang stanu niezafakturowanej energii o kwote 1,8 mid
CZK. Lepszy rezultat w tym obszarze zostat jednak zneutralizowany przez gorszy od oczekiwan
zysk w segmencie wydobywczym (ujemne odchylenie o 400 min CZK wynikajgce
prawdopodobnie ze spadku wolumendéw zwigzanych z nizszg produkcja w elektrowniach
weglowych CEZ) oraz w kategorii pozostate, gdzie zanotowany EBIT byt bliski zera, podczas
gdy my zaktadalismy +800 min CZK. Na poziomie dziatalnosci finansowej ujemne saldo
wyniosto az —4,9 mld CZK wobec zakladanych —1,5 mid CZK. Gtéwnym powodem tego
odchylenia byt odpis wartosci spétek butgarskich w wysokosci —2,8 mld CZK oraz wyzsze
ujemne réznice kursowe (-2,7 mld CZK vs. zaktadane 0,8 mld CZK) tylko czesciowo
zneutralizowane przez przychdd rozpoznany na transakcji przejecia Prazska Teplarenska (+0,9
mld CZK). Na poziomie netto odchylenie zostato dodatkowo zwiekszone przez wyzszg
efektywng stope podatkowa (32%). W 4Q'2010 CEZ wygenerowat z dziatalnosci operacyjnej 21
mld CZK, przy nakftadach inwestycyjnych na poziomie 18 mid CZK, ale mimo to zadtuzenie
netto nieznacznie wzrosto do poziomu 142 mld CZK, co plasuje sie ponizej naszej prognozy na
koniec roku wynoszacej 153 mid CZK.

Prognoza Zarzadu na rok 2011

W prezentacji do wynikow za 4Q’2010 Zarzad przedstawit swoje oczekiwania dotyczace
poziomu EBITDA i zysku netto w roku 2011, ktére wynoszg odpowiednio 84,8 mld CZK (-4%
ponizej konsensusu i —2% ponizej naszej prognozy) i 40,1 mld CZK (-10% ponizej konsensusu i
-12% ponizej naszej prognozy). Gtéwne powody spadku wynikéw w ujeciu r/r to natozone przez
czeski rzad podatki od darmowych uprawnien oraz przychoddw w elektrowniach stonecznych, a
takze zaktadany spadek realizowanych cen energii i umocnienie czeskiej korony wzgledem
euro. Nie zrekompensujg tego ani zwiekszona produkcja w elektrowniach jgdrowych (+3,9%),
ani produkcja zielonej energii na rumunskiej farmie wiatrowej. W naszej opinii odchylenie
prognoz Zarzgdu na poziomie EBITDA od naszych szacunkdéw jest pomijalne, a znaczaco
nizszy zysk netto to prawdopodobnie efekt przeszacowanych przez nas zyskow z jednostek
konsolidowanych metodq praw witasnosci, ktére prognozowaliSmy na poziomie 2,1 mld CZK.
Istotny wptyw na ten poziom wynikdbw moga mie¢ jednak réwniez réznice kursowe, co
potwierdzity chociazby wyniki za 4Q'2010, tak wiec nalezy pamieta¢ ze prognoza zysku netto
CEZ jest obcigzona wiekszym ryzykiem niz wyniki operacyjne.
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Mozliwa sprzedaz tureckich aktywow

CEZ i jego turecki partner Akkok zezwolity Zarzgdowi ich wspdlnej spotki Akenerji na zbieranie
ofert kupna na posiadane aktywa energetyczne. Warto$¢ udziatdw w spétce dystrybucyjnej
SEDAS oraz Akenerji posiadanych przez czeski koncern mozna szacowac¢ na okoto 12 mid
CZK i takg kwote uwzgledniamy w naszej wycenie CEZ.
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BRE BANKU S.A.
@ Enea (Trzymaj)

Cena biezaca: 22,1 PLN Cena docelowa: 21,43 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7167,0 78370 9,3% 78826 0,6% 8458,3 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1166,9 1347,0 154% 14174 52% 1610,2 13,6% MC (cena biezaca) 97559
marza EBITDA 16,3% 17,2% 18,0% 19,0% EV (cena biezaca) 8557,9
EBIT 505,6 6943  37,3% 725,5 4,5% 900,3 24,1% Free float 18,4%
Zysk netto 513,6 620,8  20,9% 676,3 8,9% 762,4  12,7%

PIE 19,0 15,7 14,4 12,8 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/ICE 8,3 7,7 71 6,6 Zmiana ceny: 6m 9,4%
PBV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 16,9%
EV/EBITDA 7,7 55 6,0 6,3 Max (52 tyg.) 244
Dyield (%) 2,1 1,7 34 2,8 Min (52 tyg.) 17,5

Enea

15

wic

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Skonsolidowane wyniki Enei za 4Q, mimo ze okazaly sie gorsze od oczekiwan to ze
wzgledu na czynniki jednorazowe jakie o tym zdecydowaly nie powinny stanowi¢
powodu do niepokoju w kontekscie perspektyw na rok 2011. Nasze prognozy na ten rok
beda wymagaly co prawda rewizji, ale raczej zmieni si¢ tylko ich struktura. Stabszy
rezultat dystrybucji powinien zrekompensowaé¢ segment wytworczy, gdzie ograniczenie
remontow w Elektrowni Kozienice moze pozwoli¢ na wzrost wolumenéw. Wydaje sie, ze
w tym okresie Spétka nie powinna juz w takim stopniu obciaza¢ wynikéw rezerwami
(pozostate koszty operacyjne byly w 2010 roku wyzsze r/r o 23 min PLN), a istnieje
szansa ha rozpoznanie spornych rekompensat KDT. Obecnie Enea jest jednak wyceniana
z ponad 15% premia do Tauronu na poziomie wskaznika EV/IEBITDA, co wynika przede
wszystkim z prowadzonego procesu prywatyzacyjnego. Tymczasem ostatnie doniesienia
wskazuja, ze negocjacje z EdF nie s3 tatwe i rosnie ryzyko fiaska tej transakcji i braku
oczekiwanego wezwania. Aktualny kurs akcji jest juz zblizony do naszej ceny docelowej
wiec podnosimy rekomendacje z redukuj do trzymaj, ale nadal uwazamy, ze ciekawsza
ekspozycja na polski sektor energetyczny s akcje Tauronu i PGE.

Wyniki za 4Q ponizej oczekiwan z uwagi na rezerwy

Wyniki Grupy ENEA w 4Q10 okazaly sie gorsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu, wykazujac na poziomie EBIT odchylenie odpowiednio -25% i -33%. Gtéwnym
powodem stabszych rezultatéw okazato sie saldo rezerw, ktére wptyneto na wzrost kosztéw na
pozycji pozostatych kosztéw operacyjnych o 54,6 min PLN q/q i 21 min PLN r/r. W ostatnim
kwartale 2010 roku Spétka zanotowat tez znaczny wzrost kosztéw wynagrodzen w poréwnaniu
do 3Q’'2010, ale taki scenariusz zaktadaliSmy w naszych prognozach gdyz w poprzednim
okresie nastgpito rozwigzanie znacznych rezerw w tym obszarze i obecnie wydatki pracownicze
powrdcity do poziomu z 2Q'2010.W rozbiciu segmentowym pozytywne zaskoczenie pojawito sie
w segmencie wytwarzania, gdzie EBIT siegnat 97 min PLN vs. 72,6 min PLN naszej prognozy,
mimo sygnalizowanego zawigzania rezerw na opfate srodowiskowg w kwocie 16 min PLN.
Znaczna poprawa wynikow g/q to w naszej opinii jednak efekt zmiany formuty sprzedazy energii
z Elektrowni Kozienice poprzez zwiekszenie udziatu sprzedazy zewnetrznej kosztem sprzedazy
miedzysegmentowej z 43% do 76%, co wptyneto na wzrost $redniej efektywnej ceny. To z kolei
bezposrednio odbito sie na spadku wynikbw w segmencie obrotu, gdzie zysk operacyjny
wyniost zaledwie 5,6 min PLN vs. zaktadane 30,9 min PLN. Najwieksze rozczarowanie pojawito
sie jednak w obszarze dystrybucji gdzie zaksiegowano prawdopodobnie wiekszo$¢
wspomnianych wczesniej rezerw. Segment zanotowat kwartalng strate (-6,9 min PLN) vs.
zaktadane 51 min PLN. Prawdopodobnie dodatkowym obcigzeniem byty wyzsze koszty zakupu
energii na straty sieciowe, niezrekompensowane przez oczekiwany spadek kosztéw remontow
(mimo trudnych warunkéw pogodowych koszty ustug obcych zblizyty sie do 100 min PLN). W
segmencie ,pozostate” nie zanotowaliSmy odchylen od naszej prognozy. Z uwagi na zmiany
rozliczen miedzy segmentami wytaczenia konsolidacyjne byly dodatnie (+9,2 min PLN vs.
zaktadane -28 min PLN), ale czesciowo zostalo to zneutralizowane przez wyzsze koszty
ogolnego zarzadu (32 min PLN vs. prognoza 25 min PLN). Odchylenie na tym poziomie vs.
poprzednie kwartaly moze by¢ zwigzane 2z =zaksiegowaniem na tej pozycji odpisu
aktualizujgcego wartos¢ PEC Srem na kwote -8 min PLN.

Nietatwe negocjacje z EdF

Wedtug prasowych doniesien negocjacje MSP z EdF sg trudne i nie jest wykluczone
anulowanie tego procesu. Resort podtrzymuje che¢ finalizacji rozméw do kohca marca. W
scenariuszu fiaska prywatyzacji kurs Enei moze reagowac¢ nerwowo, gdyz obecnie Spotka jest
wyceniana z premig do PGE i Tauronu wtasnie w oczekiwaniu na wezwanie.
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N
Q PGE (Ku puj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,5 PLN Cena docelowa: 26,73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21623,4 208255 -3,7% 22 398,2 7,6% 244999 9,4% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 79834 68111 -147% 79846 172% 90834 13,8% MC (cena biezaca) 42 070,1
marza EBITDA 36,9% 32,7% 35,6% 37,1% EV (cena biezaca) 45712,7
EBIT 53447 41364 -226% 50900 231% 59675 172% Free float 30,7%
Zysk netto 3370,7 30324 -10,0% 37745 245% 42084 11,5%
PIE 11,5 13,9 11,1 10,0 Zmiana ceny: 1m -0,3%
P/ICE 6,5 74 6,3 57 Zmiana ceny: 6m -4,9%
PBV 1,2 1,2 11 1,0 Zmiana ceny: 12m 0,7%
EV/EBITDA 55 6,4 57 58 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 3,2 3,1 3,7 45 Min (52 tyg.) 19,7

» ‘ Akcje PGE w lutym byly nieznacznie gorsze od szerokiego indeksu i nie zmienity tego

wstepne dane o wynikach za 4Q, ktore wskazuja na ich lepsza od oczekiwan jakosc.
Nadal gtéwnym ryzykiem pozostaje mozliwa podaz akcji ze strony MSP, ktéra bedzie w
2 A naszej opinii ciazy¢ na kursie przez caty rok. Potencjalnym czynnikiem, ktory mégtby ten

efekt zneutralizowaé¢ bylby wyrazny wzrost cen energii. W naszej opinii taki scenariusz
jest mozliwy w kontekscie rozwijajacego sie rynku gieldowego energii i planowanego
20 e 4 | uruchomienia finansowych kontraktéw terminowych. Nie spodziewamy si¢ jednak, aby
® ‘ ‘ _| miato to miejsce jeszcze w pierwszym poéiroczu. W diuzszym terminie utrzymujemy
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11 2011-02-02 jednak pozytywna rekomendacje.

Szacunkowe dane za 2010 rok

W opublikowanym komunikacie PGE poinformowata, ze wedtug wstepnych szacunkéw zysk
EBITDA Grupy w 2010 roku wyniést 6,82 mld PLN (nasza prognoza 6,81 mid PLN), a po
oczyszczeniu o rekompensaty KDT 6,49 mld PLN (nasza prognoza 6,4 mid PLN). Zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej ma wynie$¢ 3 mid PLN (nasza prognoza 3,03
mld PLN). Ostateczne wyniki bedg opublikowane 21 marca i wdéwczas bedzie mozna
przeanalizowa¢ je bardziej szczegotowo. Na ten moment mozna jedynie stwierdzi¢, ze
raportowane wyniki sg zgodne z oczekiwaniami, ale zostaty wypracowane przy nizszych niz
zaktadane rekompensatach KDT (w 4Q wyniosty one tylko 50 min PLN vs. zaktadane 125 min
PLN).
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) -
9 Tauron (Ku pu1) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 6,22 PLN Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13633,6 148528 8,9% 14688,7 -1,1% 15853,2 7,9% Liczba akcji (min) 1752,5
EBITDA 2580,8 27470 6,4% 28338 32% 31830 12,3% MC (cena biezaca) 10 900,9
marza EBITDA 18,9% 18,5% 19,3% 20,1% EV (cena biezaca) 12 802,8
EBIT 1259,7 1380,6 9,6% 1361,1 -1,4% 1609,5 18,2% Free float 58,7%
Zysk netto 7324 864,2 18,0% 918,9 6,3% 10685 16,3%
PIE 13,2 12,6 11,9 10,2 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/ICE 47 4,9 4,6 4.1 Zmiana ceny: 6m 10,9%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 5,0 44 45 44 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,6 0,0 2,5 25 Min (52 tyg.) 5,0

Tauron wic

o

T T
2010-06-29 2010-09-08 2010-11-22 2011-02-03

Plotki o mozliwej podazy akcji ze strony MSP oraz zmiany w zagranicznych indeksach
stwarzaly presje na notowania Tauronu rowniez w lutym i dlatego poczatek roku nie
nalezy do udanych. Spétka powinna jednak nadrabia¢ dystans w wycenie do Enei i PGE,
zaréwno dzieki spodziewanym solidnym wynikom za 4Q jak i perspektywie poprawy
rezultatow w 2011 roku oraz planowanym akwizycjom kopalni wegla czy aktywow
Vattenfalla. Utrzymujemy rekomendacje kupuj i uwazamy, ze w tej chwili w kontekscie
ryzyka podazowego na PGE, Tauron jest najciekawsza ekspozycja na sektor
energetyczny.
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Netia (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 5,22 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15759 47% 16140 2,4% 16850 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 368,8  17,9% 3814 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 20323
marza EBITDA 20,8% 23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 16329
EBIT 14,2 70,1 392,7% 1041 48,4% 1320 26,8% Free float 55,0%
Zysk netto 88,7 61,2 -31,0% 109,3 78,6% 139,0 27,2%
PIE 22,9 33,2 18,6 14,6 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/ICE 52 5,6 53 5,0 Zmiana ceny: 6m 8,5%
PBV 1,1 1,1 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 6,1%
EV/EBITDA 57 4,7 4,3 3,8 Max (52 tyg.) 5,8
Dyield (%) 0,0 0,0 3,7 54 Min (52 tyg.) 4,7

s Wyniki za 4Q2010 nie zmieniaja naszego podejscia do spoétki. W perspektywie

oo 1 najblizszych tygodni kluczowe pozostaje to, czy Netia kupi od KGHM operatora

’ stacjonarnej telefonii Dialog (ryzyko przeptacenia) a w konsekwencji to czy zaptaci ekstra
W‘N“ dywidende z zysku za rok 2010 (co najmniej 300 min PLN). Nie bez znaczenia jest dla
1os | M\M spotki rowniez decyzja regulatora dotyczaca doptaty do ustlugi powszechnej.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Netia wie

" : : | Wyniki za 4Q2010

woozot - aooez  wwer anee Ng poziomie operacyjnym wyniki spotki za 4Q2010 sg nieznacznie stabsze niz nasze
oczekiwania. Zarzad przygotowuje spotke do wyptaty ekstra dywidendy z zysku za 2010.
Spotka osiagneta przychody na poziomie 394,15 min PLN (prognoza: 400 min PLN) i
skorygowana (wg metodologii Zarzadu) o zdarzenia jednorazowe EBITDA na poziomie 87,7
min PLN (prognoza: 90,3 min PLN, naszym zdaniem EBITDA powinna by¢ réwniez
skorygowana o wptyw na wynik umorzenia zobowigzan i rezerw, tacznie zwiekszyty EBITDA o 3
min PLN). Raportowany wynik EBITDA jest znacznie wyzszy i wynosi 307,8 min PLN. Roéznica
to wptyw odwrdcenia odpisu aktualizujgcego aktywa na kwote 221,2 min PLN, ktory jednak nie
wplywa na wycene spotki. Po uwzglednieniu wyniku na dziatalnosci finansowej i podatkéw
wynik netto uksztattowat sie na poziomie 221,6 min PLN a za caty rok 264 min PLN.
Odwrocenie odpisu ma istotne znaczenie, bo zwieksza pule srodkow jakie spotka moze tatwo
przeznaczy¢ w tym roku na dywidende z zysku za 2010 (naszym zdaniem caty zysk netto,
mozliwy ekstra buy-back). Na koniec roku spotka dysponowata 345 min PLN gotowki netto.
Nizsze niz oczekiwaliSmy przychody to efekt przede wszystkim nizszych wptywow ze sprzedazy
ustug hurtowych, ktére obnizyty sie w stosunku do 3Q2010 o ponad 4 min PLN. Pozostate linie
biznesowe, w tym te na ktérych spoétka opiera dtugoterminowy wzrost osiagnety wptywy zgodne
z oczekiwaniami. Na poziomie bazy abonenckiej wyniki sg nieco lepsze niz oczekiwalismy.
Spotka zwiekszyta baze abonentéw ustug szerokopasmowych o 36,4 tys. (zaktadaliSmy 29
tys.), gtébwnie w oparciu o LLU (wzrost do 127 tys. z 98,5 tys. na koniec 3Q2010). To jednak
wynik znacznie gorszy niz w 4Q2009, kiedy w najlepszym sezonowo w roku okresie spoétka
pozyskata netto 69,5 tys. abonentéw. 17,3 tys. nowych linii w ustugach gtosowych mozna uzna¢
za wynik satysfakcjonujacy (rowniez przede wszystkim w oparciu o LLU). Na 2011 rok Netia
prognozuje 1,61 mld PLN przychodoéw i 70 min PLN skorygowanego zysku operacyjnego.
Marza skorygowanej EBITDA ma wynies¢ w 2011 roku 25% (400 min PLN). Spdétka zaktada
230 min PLN inwestycji (nie wliczajac akwizycji), a naktady majq stanowi¢ 14%. przychodow.
Przeptywy wolnych srodkéw pienieznych na poziomie operacyjnym (OpFCF) majg wynies¢ w
tym roku ponad 170 min PLN. Netia ocenia tez, ze na koniec 2011 roku bedzie miata 780-800
tys. klientow ustug szerokopasmowych (obecnie 690 tys. bez akwizycji ustug ethernetowych)
oraz 700 uwolnionych weztow LLU. W naszych prognozach zaktadamy ze spétka wypracuje
1,61 mid PLN przychodow i 386 min PLN EBITDA. Prognoza nie jest zaskoczeniem dla rynku.

Third Avenue nadal sprzedaje

W poniedziatkowej transakcji pakietowej sprzedano 9,3% pakiet akcji Netii po 5,28PLN, czyli
tacznie za 190 min PLN. Akcjonariuszami posiadajgcymi znaczace pakiety akcji Netii sg firmy
Third Avenue Management LLC posiadajacy 21,97%, ING OFE z 12,33% udziatem oraz SISU
Capital, ktére ma 10,02%. Najprawdopodobniej sprzedajagcym byt Third Avenue, ktore juz
wczesniej informowato o zmniejszaniu zaangazowania.

Dialog przed Polkomtelem
KGHM podtrzymuje, ze transakcja sprzedazy Dialogu powinna zosta¢ zamknieta do konca tego
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potrocza. Potencjalnych chetnych jest wiecej niz choc¢by rok temu — deklaruje Prezes Wirth.
KGHM chce zamkna¢ sprzedaz Dialogu przed transakcjg sprzedazy Polkomtela, co zapewni
mu tarcze podatkowa. Wartos¢ transakcji to ok. 800 min PLN.
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TP SA (AkumUIUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,53 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-01

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15616,2 -5,7% 154834  -09% 153952  -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 57873 223% 5874,1 1,5% MC (cena biezaca) 22078,3
marza EBITDA 37,7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 26 905,8
EBIT 2096,0 9470 -54,8% 20599 117,5% 22044 7,0% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 12835 6712% 13946 8,7%
PIE 17,2 132,7 17,2 15,8 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 41 5,6 4.4 4.4 Zmiana ceny: 6m -0,4%
PBV 1,3 1,5 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m 4,7%
EV/EBITDA 42 57 4,6 4.6 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 9,1 9,1 9,1 9,1 Min (52 tyg.) 14,1

B TPSA rozczarowata nas wynikami za 4Q2010 przede wszystkim w zwigzku ze stabym

wic

wynikiem sprzedazy ustugi szerokopasmowego dostepu do internetu, pomimo
wprowadzenia w pazdzierniku obnizonej cenowo oferty. W perspektywie najblizszych
178 1 tygodni moga mie¢ jednak miejsce dwa pozytywne zdarzenia: sprzedaz Emitela na czym
spotka powinna wykazaé¢ ok. 700 min PLN zysku brutto oraz decyzja Prezesa UKE
(zakladamy, ze bedzie pozytywna dla TP) ws. doptaty do ustugi powszechne;.

188 1

164 +

152

" ‘ : | Doptata do ustugi powszechnej

w0t aooezs  wwet 2nee W jednym z udzielonych wywiadéw Prezes UKE zapowiedziata, ze w lutym rozstrzygnie czy TP
otrzyma doptate z tytutu ustugi powszechnej. TP wyliczyta swoje naleznosci z tego tytutu na
tacznie 800 min PLN (za okres czterech lat). Naszym zdaniem zasadnos$¢ doptaty nie podlega
dyskusji i wynika z zapisow prawa telekomunikacyjnego. Otwartg kwestig pozostaje jedynie
wielkos¢ kwoty. Oznacza to, ze decyzja UKE bedzie miata pozytywny wptyw na wycene TP
(zasilenie w gotéwke, dodatkowe zrédto przychoddw w kolejnych latach), co do skali mozna by
przyja¢ zatozenie, ze jezeli UKE zgodzi sie na 50% kwoty wyliczonej przez TP to wycena akgiji
operatora rosnie o ok. 1,1 PLN na akcje (6,5%). Szczegdtowe wyliczenia przedstawimy po
ostatecznej decyzji UKE. Z kolei wprowadzenie optaty negatywnie wptywanie na wyceny innych
operatoréow w tym Netii, ktérzy bedg musieli pokrywa¢ z wiasnych srodkéw doptate dla TP
(okoto 1% przychodow).

Wyniki za 4Q2010

Wyniki TP za 4Q rozczarowuja, przede wszystkim ze wzgledu na stabsze dane dotyczace liczby
pozyskanych abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu. ZaktadaliSmy, ze wraz z
nowa ofertg cenowa, jaka spotka wprowadzita w pazdzierniku 2010, uda sie wreszcie
przetamac¢ erozje bazy abonenckiej Neostrady, tymczasem w 4Q spoétka zanotowat jej
zmniejszenie o 10 tys. linii. Caty segment dostepu do internetu notuje wzrost liczby
uzytkownikdw o 17 tys. za sprawg Centertela, jednak jest to osiggniecie znacznie ponizej
naszych oczekiwan (40 tys.). Wieksza niz oczekiwaliSmy erozja bazy abonenckiej ma réwniez
miejsce w tradycyjnych ustugach gtosowych (powyzej 200 tys. kwartalnie). Pomimo
wczesniejszych zapowiedzi Zarzgdowi nadal nie udaje sie zmniejszy¢ skali odejs¢ do poziomow
100 tys. linii kwartalnie. Lepsze wyniki sprzedazowe wypracowat Centertel, ktory zwiekszyt baze
klientow o 191 tys. kart SIM Na poziomie przychoddéw (3,957 mid PLN) wyniki TP za 4Q sag
nieco lepsze niz nasze oczekiwania (3,858 mld PLN), przede wszystkim dzieki 4% wzrostowi
przychodéw Centertela (r/r) wiekszej niz zatozyliSmy sprzedazy towaréw oraz wyzszym
wpltywom z interkonektu. Szerokopasmowy dostep do internetu zanotowat spadek przychodow
g/q o 7 min PLN, co nalezy uzna¢ za wynik bardzo staby. Wynik EBITDA na poziomie 1,38 mld
PLN jest 0 29 min PLN nizszy niz nasze oczekiwania. Na poziomie netto spétka wypracowata
218 min PLN.

Sprzedaz Polkomtela i Emitela coraz blizej

Wedtug informacji Rzeczpospolitej, oferty na Polkomtel ztozyto ponad 10 podmiotéw. Co
najmniej czterech inwestorow ziozylo TP oferty wigzace na zakup Emitela - nieoficjalne
informacje PAP. W obu przypadkach mozna oczekiwa¢ przekroczenia zaktadanej przez nas
ceny sprzedazy. W przypadku Polkomtela w modelu wyceny spotek posiadajgcych pakiety
(PKN, KGHM, PGE) zaktadamy wycene operatora na poziomie 16 mid PLN, w przypadku
Emitela wycena powyzej 850 min PLN dodaje wartosci do obecnej wyceny akcji TP

3 marca 2011 47



ﬁ DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

S

Media

Przeglad miesieczny

Prognozy Starlinka dla rynku reklamowego

Wedtug danych Starlinka rynek reklamowy urést w 2010 roku o 4,5%. Najwigekszy wzrost
wydatkéw reklamowych w 2010 roku odnotowany zostat w Internecie (+ 23,2%). Kolejny rok z
rzedu rosty takze wydatki na reklame kinowa (+7,9%). Wydatki w telewizji zwiekszyty sie o
7,2%, a wiec znacznie powyzej sredniej rynkowej. Stato sie tak gtéwnie za sprawg stacji
tematycznych, ktére odpowiadajg za 4,6 pkt. proc. wzrostu catego rynku telewizyjnego. Dzieki
tak znacznemu zwiekszeniu wplywow reklamowych udziat stacji tematycznych w rynku
telewizyjnym wyniodst 16% (wobec 12,6% rok wczesniej), a udziat telewizji w catym rynku
reklamowym wzrést z 51% do 52,3%. Stabilne w poréwnaniu do 2009 roku byty przychody
segmentu radiowego. Reklama zewnetrzna, magazyny oraz dzienniki zanotowaty ujemng
dynamike, jednakze w poréwnaniu z rokiem 2009 spadek wptywoéw znacznie wyhamowat.
Jednoczesnie Starlink prognozuje, ze w 2011 roku rynek reklamowy wzrosnie o co najmniej 6%.
Nasza prognoza w odniesieniu do rynku reklamowego jest bardziej optymistyczna (+7,5% r/r).
Szacunki dotyczace 2010 roku sg zblizone do naszych wczesniejszych prognoz.
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Agora (Akumuluj)

Cena biezaca: 26,45 PLN  Cena docelowa: 28,9 PLN

2009

Przychody 11101
EBITDA 1341
marza EBITDA 12,1%
EBIT 52,9
Zysk netto 38,3
P/E 35,2
P/ICE 11,3
P/BV 1,1
EV/EBITDA 8,7
Dyield (%) 0,0
2
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2011-02-02

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1116,7 06% 12685 13,6% 13454 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
167,3  24,8% 1854  10,8% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 1347,3
15,0% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 12255

84,9  60,5% 86,6 2,0% 103,3  19,2% Free float 49,9%

71,9  87,7% 68,2 -5,2% 85,7 25 7%

18,7 19,8 15,7 Zmiana ceny: 1m 5,8%
8,7 8,1 7,3 Zmiana ceny: 6m 5,8%
1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 4,2%
7,7 6,6 57 Max (52 tyg.) 28,5
1,9 2,5 25 Min (52 tyg.) 22,7

| Wyniki czwartego kwartalu 2010 pokazaly, ze Agora dzieki wzrostom w takich

segmentach jak Internet i reklama zewnetrzna oraz charakterystycznej dla nich duzej
dzwigni operacyjnej jest w stanie z nawiazka rekompensowaé¢ spadki przychodow i
pogarszanie si¢ wynikow w segmencie prasowym. Przedstawiona przez Zarzad prognoza
wzrostu poszczegélnych segmentéw rynku reklamowego przeklada sie na 1,7-4,7%
wzrostu wplywéw reklamowych. Daje to naszym zdaniem podstawy do
zrekompensowania na poziomie wyniku operacyjnego oczekiwanego wzrostu kosztéw
wynagrodzen i materiatéw i energii (w szczegolnosci papieru) jak réwniez spadajacej
sprzedazy wydawnictw. Jednoczesnie, mimo naszych konserwatywnych zalozen
przewidujagcych wygaszenie impulsu oszczednosciowego i wzrost kosztow dziatalnosci
spotka notowana jest z atrakcyjnym wskaznikiem 6,6xEVEBITDA tj. 12% dyskontem w
poréwnaniu do spoétek poréwnywalnych. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Pozytywne zaskoczenie

Agora opublikowata bardzo dobre wyniki finansowe czwartego kwartatu 2010 roku. Odnotowana
poprawa czesciowo wynika z konsolidacji Heliosa, jednak nawet przy wytaczeniu wynikow
segmentu kinowego Agorze udato sie poprawi¢ rezultaty. Gtéwnymi zrédtami dobrych wynikéw
sq segment reklamy zewnetrznej, radio i internet, ktore dzieki dynamicznym wzrostom
przychodéw reklamowych zanotowaly znaczng poprawe generowanej EBITDA. Stabiej od
naszych oczekiwan spisat sie natomiast segment kinowy, gdzie doszto do spadku przychodéw
biletowych az 0 17,2% (wolumenowo sprzedaz spadta o 8,9%).

Przychody reklamowe wyniosty 202,9 min PLN i byty o 2,5 min PLN wyzsze od naszych
oczekiwan (wzrost o 2,3% r/r vs. prognozowane +0,5%). Nieco mocniejsze od oczekiwan byty
przy tym spadki wptywéw reklamowych w prasie codziennej (-9,2% vs. -8,1% prognozy).
Przychody z reklamy segmentu online wzrosty o 19,0% do 28,8 min PLN (oczekiwalismy
wzrostu 0 19,5%). Nieco nizsze okazaty sie tez wptywy reklamowe Heliosa (2,4 min PLN vs. 2,9
min PLN prognozy). W pozostatych segmentach w odniesieniu do przychodéw reklamowych
pojawity sie pozytywne zaskoczenia. Najwieksze zaskoczenie ma miejsce w przypadku radia,
gdzie spotka powiekszyta wartosciowg sprzedaz czasu reklamowego o 18,7%. W outdoorze
wplywy z reklamy wzrosty o 5,5% do 47,8 min PLN (vs. oczekiwane +4,0%), a czasopisma
zanotowaty mniejszy od prognoz spadek w wysokosci 5,9% (-12,5%).

Wyzsze niz sie spodziewalismy okazaty sie przychody z projektéw specjalnych. Po dtugim
okresie spadku wartosci w czwartym kwartale Agora powiekszyta ich sprzedaz z 15,2 min PLN
do 20,6 min PLN w ujeciu r/r. Przetozyto sie to na wzrost sprzedazy wydawnictw o 14,9% do
55,4 min PLN (zaktadaliSmy w prognozach ptaskg dynamike tej Grupy przychodoéw). Jak juz
wspomnieliSmy wysokoscig przychodoéw rozczarowat Helios, ktory poza duzym ubytkiem (w
relacji do naszej prognozy) przychodéw z biletéw i reklam zanotowat tez nizsze wplywy z
dziatalnosci barowej (10,0 min PLN, przy 11,2 min PLN naszych szacunkéw).

Strona kosztowa okazata sie zblizona do naszych oczekiwan (suma kosztéw operacyjnych na
poziomie 310,4 min PLN wobec prognozowane 311,5 min PLN). Wyzsze niz sie
spodziewalismy byty koszty wynagrodzen, materiatéw i energii, przy nizszej grupie pozostate
koszty. Odchylenia sg jednak najprawdopodobniej spowodowane brakiem poréwnywalnych
danych Heliosa i problemem z klasyfikacjg jego kosztéw do poszczegdlnych grup. Mozna
jednak z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze zarbwno w wynagrodzeniach jak i kosztach
materiatdw i energii catkowicie wygast juz impuls oszczednosciowy, ktéry byt gldwnym motorem
poprawy wynikow Agory w 2009 roku i na poczatku roku 2010. W czwartym kwartale spotce
udato sie jeszcze zgodnie z prognozami wygenerowacé niewielkg oszczednos¢ na poziomie
kosztow reprezentacji i reklamy, jednak spodziewamy sie, ze wyniki 2011 roku przyniosg wzrost
réwniez tej grupy kosztéw.

Wynik netto zaraportowany przez spétke zostat mocno obnizony przez bardzo wysoki podatek
dochodowy siegajacy 10,8 min PLN), co przektada sie na efektywng stawke podatkowg
wynoszacg 37,1%. W bilansie widoczne jest natomiast zmniejszenie aktywa podatkowego w
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poréwnaniu do konca trzeciego kwartatu o 5,0 min PLN i jest zgodnie z wypowiedzig Zarzadu,
ze jest gtdwnym czynnikiem wptywajacym na tak wysokg warto$¢ podatku.

Wyniki sprzedazy dziennikéw za grudzien

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto w grudniu 2010 roku o 5,3% r/r do 328,5
tys. egzemplarzy. W tym samym czasie rozpowszechnianie Dziennika. Gazety Prawnej spadto
o 8,8%, Faktu o 7,3%, Super Expressu o 6,9%. Jedynym dziennikiem notujgcym wzrost
rozpowszechniania byta Rzeczpospolita (+1,2% r/r). Grudniowe wyniki potwierdzajg
wyhamowanie ujemnych dynamik ptatnego rozpowszechniania Gazety. Co wazne poprawe
sytuacji Agora zawdzigcza przede wszystkim najwyzej marzowej sprzedazy kioskowej (-5,1%r/
r). W odniesieniu do gtdwnych konkurentéw nadal widoczne jest umacnianie sie pozyciji
Rzeczpospolitej, ktéra w minionym roku pieciokrotnie notowata pozytywne miesieczne dynamiki
Sredniego rozpowszechniania. Stabo natomiast wypadat Dziennik. Gazeta Prawna, ktdrego
sprzedaz kioskowa obnizyta sie do poziomu 26,0 tys. egzemplarzy (2 lata temu Gazeta Prawna
jako samodzielny tytut miata 21,9 tys. sprzedanych w kioskach egzemplarzy), a sprzedaz w
prenumeracie spadfa do 43,7 tys. egzemplarzy (dwa lata temu jako Gazeta Prawna byto to 47,9
tys. egzemplarzy).
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(miIn EUR)

2009
Przychody 211,6
EBITDA 46,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 30,2
Zysk netto 24,4
PIE 19,0
PICE 11,4
PIBV 2,6
EV/EBITDA 11,8
Dyield (%) 0,0
50

Przeglad miesieczny

Cinema City (Akumuluj)

Cena biezaca: 36,06 PLN

Cinema City wiG

et

e

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 42,9 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

237,0 12,0% 2709  14,3% 3179  174% Liczba akcji (min) 51,2
56,5 21,4% 61,6 9,1% 755 22,6% MC (cena biezaca) 1846,3
23,8% 22,7% 23,7% EV (cena biezgca) 1792,3
370 22,6% 412  11% 53,3 29,6% Free float 17,6%

31,0 26,8% 350 12,9% 45,5  30,0%

15,1 13,3 10,3 Zmiana ceny: 1m -10,6%
9,3 8,4 6,9 Zmiana ceny: 6m -11,9%
2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 7,7%
8,2 7.4 6,0 Max (52 tyg.) 45,1
0,0 0,0 15,0 Min (52 tyg.) 31,3

W lutym notowania Cinema City mocno znizkowaly na skutek stabych danych
sprzedazowych z polskiego rynku kinowego oraz obaw, ze tegoroczne premiery filmowe
z pierwszego kwartatlu nie beda w stanie doréwnaé¢ sukcesowi jaki stal sie udzialem
Avatara, Alicji w Krainie Czaréw i Ciacha (lacznie ponad 5,0 min sprzedanych biletéw w
Polsce). Premierowe otwarcia typowanych do sukcesu polskich komedii oraz malejaca z
tygodnia na tydzien frekwencja kinowa zdaja sie te obawy potwierdza¢, zwlaszcza biorac
pod uwage, ze najwieksi faworyci do mocniejszego zaistnienia w box office w 1Q2011
premiery maja juz za soba. Problemem, z ktéorym poza spadkiem frekwencji spétka
bedzie si¢ musiata zmierzy¢ w pierwszym kwartale jest tez spadek sredniej ceny biletow
(35% sprzedanych przed rokiem biletow stanowily wejsciowki na seanse 3D). Z drugiej
strony waznym czynnikiem kreujacym wartos¢ spotki, ktory zdaje sie byé catkowicie
zignorowany przez inwestorow jest przejecie czesci aktywéw Palace Cinema w
Czechach, Stowacji i na Wegrzech. | chociaz nie widzimy szans by dzieki konsolidaciji
nowych nabytkéw udalo sie nadrobi¢ ubytki w sprzedazy spowodowane stabg
frekwencja kinowa w pierwszych miesigcach roku, to jednak glteboka przecena akcji
stwarza wedlug nas potencjal wzrostowy dla akcji spétki. Juz drugi kwartat dzieki
sequelom kilku hitéow (Piraci z Karaibéw, Kung Fu Panda, Kac Vegas) daje szanse na
odrobienie czesci strat z poczatku roku. Podnosimy rekomendacje dla spétki do
akumuluj.
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(miIn PLN)

2009
Przychody 1266,1
EBITDA 3274
marza EBITDA 25,9%
EBIT 285,5
Zysk netto 237,9
P/E 17,3
P/CE 14,7
PBV 12,5
EV/EBITDA 12,5
Dyield (%) 4,9

19

Przeglad miesieczny

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)

Cena biezaca: 15,32 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

Cyfrowy Polsat wis
178

166

154 "
. “AW‘
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2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1488,5 17,6% 1528,8 2,7% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
405,7  23,9% 4493  10,8% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4110,7
27,3% 29,4% 30,3% EV (cena biezgca) 4051,2
324,7 13,7% 354,2 9,1% 358,3 1,2% Free float 14,0%

257,6 8,3% 286,8 11,3% 290,7 1,3%
16,0 14,3 14,1 Zmiana ceny: 1m -3,5%
121 10,8 10,0 Zmiana ceny: 6m 4,9%
9,1 74 6,2 Zmiana ceny: 12m 2,8%
10,0 9,0 8,2 Max (52 tyg.) 17,3
3,7 4,4 4,6 Min (52 tyg.) 13,4

W marcu dojdzie do rewizji sktadu indeksu WIG20 w wyniku, ktérej Cyfrowy Polsat
wypadnie z indeksu blue chipéw, co w ostatnim okresie spowodowato powstanie presji
podazowej z uwagi na dostosowywanie przez inwestorow benchmarkowych skiadu
portfela do nowej struktury indeksu. Uwazamy, ze powyzsze zmiany moga wptywaé¢ na
notowania Cyfrowego Polsatu réwniez w marcu. Ponadto, ewentualny powrét spétki do
indeksu duzych spoétek wigzalby sie najprawdopodobniej ze sprzedaza czesci udziatow
przez gtéwnego akcjonariusza, co moze wywolywa¢ spore obawy o podaz akcji. Na
stabszy sentyment wptywac¢ bedzie rowniez publikacja przecietnych wynikéw czwartego

wine Kwartatu, w ktérych dadza o sobie znaé koszty oferty szerokopasmowego dostepu do

internetu oraz mPunktu. Z drugiej strony spadki jakich doswiadczyta spétka w ostatnich
dwéch miesigcach stwarzaja naszym zdaniem w dluzszym okresie potencjat do
aprecjacji kursu. Uwazamy, ze w perspektywie najblizszego miesigca przewazaé¢ beda
jednak negatywne czynniki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Ktopoty z czestotliwoscig 1800 Mhz, Cyfrowy Polsat nie rezygnuje z testéw LTE
Wojewddzki Sad Administracyjny uchylit decyzje UKE przyznajaca Mobylandowi i Centernetowi
rezerwacje czestotliwosci 1800 Mhz. Uchylenia decyzji domagat sie Polkomtel oraz Polska
Telefonia Cyfrowa, wskazujgac na btedy w procedurze przetargowej. Wedtug komentarza UKE
zastrzezenia dotyczg potwierdzenia faktu, ze przystepujacy do przetargu Tolpis (wczesniejsza
nazwa Mobylandu) i Mobyland to te same podmioty. Zgodnie z wypowiedzig Prezesa Libickiego
mimo wyroku sadu Cyfrowy Polsat nie odstapi od testu ustugi LTE, ktéra miata by¢ oparta na
zakwestionowanej czestotliwosci. W tej chwili klienci ustugi szerokopasmowego dostepu
korzystajg z technologii HSPA+ dostarczanej na czestotliwosci 900 Mhz. Poki co nie widzimy
wiec zagrozen dla tej ustugi. W kwestii LTE réowniez wydaje sie, ze kontynuacja prac nad
wdrozeniem ustugi jest dobrym rozwigzaniem. Zarzuty w stosunku do decyzji UKE (kwestia
nazwy zwyciezcy) wydajg sie stosunkowo tatwe do wyjasnienia. Ponadto istotna jest deklaracja
UKE, ze oferta Mobylandu i Centernetu wcigz pozostaje najwyzej oceniong oferta.

1 min dekoderéw wyprodukowanych w tym roku?

Zdaniem Prezesa Dominika Libickiego w fabryce Cyfrowego Polsatu ma zosta¢
wyprodukowanych w tym roku 1 min dekoderéw. Jest to bardzo ambitny plan biorac pod
uwage, ze do tej pory wyprodukowano okoto 2 min dekoderéw, a tempo wzrostu liczby
abonentow bylo dotad znaczaco wyzsze niz to jakiego mozna sie spodziewaé w najblizszym
roku. Oznacza¢ to moze zamiar znacznego zwiekszenia udziatu dekoderow HD w bazie
abonenckiej lub tez roziozenie tegorocznej produkcji na dluzszy okres sprzedazy (mniej
prawdopodobny scenariusz). Tak duza produkcja wywiera¢ bedzie z pewnoscig duzg presje na
wydatki inwestycyjne w spotce.
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BRE BANKU S.A.

TVN (Akumuluj)

Cena biezaca: 16,89 PLN  Cena docelowa: 18,1 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
Przychody 21234
EBITDA 794,8
marza EBITDA 37,4%
EBIT 612,1
Zysk netto 420,8
P/E 13,7
P/CE 9,5
PBV 4,5
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 4,6
20
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2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-16

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
24938 17,4% 27539 104% 30583 11,1% Liczba akcji (min) 341,9
610,7 -23,2% 755,7  23,7% 915,7  21,2% MC (cena biezaca) 57743
24,5% 27,4% 29,9% EV (cena biezaca) 8021,2
363,8 -40,6% 4990 37,2% 664,6  33,2% Free float 43,7%

456 -89,2% 280,8 515,7% 394,5  40,5%

126,6 20,6 14,6 Zmiana ceny: 1m -0,3%
19,7 10,7 8,9 Zmiana ceny: 6m -2,9%
54 4,3 3,5 Zmiana ceny: 12m 1,0%
13,5 10,6 8,5 Max (52 tyg.) 19,3
1,8 0,0 1,5 Min (52 tyg.) 16,0

Wyniki TVN w czwartym kwartale okazaly sie, na skutek pojawienia si¢ kosztéw
restrukturyzacyjnych w ‘n’, nominalnie stabsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu. Z uwagi na jednorazowy charakter powyzszego obcigzenia wyniku, a takze
uwzgledniajac dynamiczniejszy od naszych oczekiwan wzrost przychodéw reklamowych
Grupy publikacje odbieramy jednak neutralnie. Ponad 7,3% wzrost przychodéw z
reklamy w okresie, gdy wiekszoS¢ obserwatoréw spodziewala sie znaczacego
ochtodzenia dynamiki wydatkéw reklamowych w Polsce stanowi naszym zdaniem dobry
prognostyk zarowno dla 1Q2011 jak i catego 2011 roku. Zarzad spétki spodziewa sie w
tym roku wysokiego jednocyfrowego wzrostu catego rynku reklamy, co jest zgodne z
naszymi modelowymi zatlozeniami (+7,5% r/r). Uwazamy, ze mimo oczekiwanego przez
nas rosnacego kosztu programingu w segmencie telewizyjnym wzrost wplywow
reklamowych pozwoli na dalsza poprawe wynikow segmentu TV. Z uwagi na zbieznosé¢
skorygowanych wynikéw 4Q2010 z naszymi oczekiwaniami nie widzimy podstaw do
zmian naszych dotychczasowych prognoz wynikéw. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki 4Q2010

Wyniki TVN za czwarty kwartat 2010 roku okazatly sie stabsze od naszych oczekiwan, przy
czym rozczarowujgce okazaty sie przede wszystkim wyniki osiggniete przez segment ptatnej
telewizji. Przychody byly bardzo zblizone do naszych prognoz i wyniosty 753,3 min PLN.
Pozytywng niespodziankg jest przy tym dynamika przychodéw reklamowych, ktéra wyniosta
7,3% wobec zaktadanych przez nas 5,4% (455,2 min PLN przychodoéw reklamowych vs.
prognozowane 447,0 min PLN).

W rozbiciu na poszczegodlne grupy kosztowe wyrazny jest duzy skok kosztéw zwigzanych z
programingiem. Naktady z tego tytutu (uwzgledniajace réwniez koszty licencji w platformie ‘n’
wzrosty do 317,6 min PLN wobec 277,0 min PLN naszej prognozy i 250,5 min PLN przed
rokiem. Jest to trend, ktory zgodnie z naszymi tezami z raportu z 16 lutego powinien utrzymac
sie rowniez w kolejnych latach i wynika z rosnacej konkurencji ze strony obcych stacji
tematycznych. Znaczaco wyzsza od naszych oczekiwan okazata sie tez amortyzacja (68,3 min
PLN, przy 59,0 min PLN prognozy). Nizsze natomiast okazaty sie naktady na marketing, ktore
siegnety 31,2 min PLN (vs. 44,4 min PLN prognozy).

W ujeciu segmentowym, jak wspomnieliSmy na samym poczatku bardzo stabo spisata sie
platforma ‘n’, ktéra zanotowata az 53,9 min PLN straty EBITDA, {j. zaledwie 5,5 min PLN mniej
niz przed rokiem i o 19 min PLN wiecej niz zaktadaliSmy w naszych prognozach. Przyczyng
stabych wynikéw ‘n’ jest czesciowo jednorazowy koszt restrukturyzacji ustugi VOD wynoszacy
18 min PLN. W ramach biblioteki programowej VOD doszto do identyfikacji czesci kontentu,
ktéry nie gwarantowat w przysztosci osiggniecia rentownosci i TVN zdecydowat sie na
uiszczenie czesci umownych minimalnych optat licencyjnych i zerwanie wspotpracy z
dostawcami tego kontentu. Wptyw na wyniki platformy w czwartym kwartale mialo tez
opodznienie czesci kosztow pomiedzy 3 i 4 kwartatem 2010 roku (bardzo wysoki zysk EBITDA w
3Q2010), jednak zostato to uwzglednione w naszych prognozach. Pod wzgledem rozwoju bazy
abonenckiej platformie udato sie osiggnac¢ cel wyznaczony przez Zarzad (800 tys. abonentéw) i
powiekszyta swojg baze do 804 tys. uzytkownikow. Kwartalne ARPU siegneto przy tym 60,2
PLN, co jest wynikiem tylko nieznacznie gorszym niz w 3Q2010 mimo charakterystycznego dla
czwartego kwartatu rozwodnienia sredniego przychodu przez promocije.

Pozytywnie oceniamy wyniki osiggniete przez segment online, ktéry wypracowat 75,3 min PLN
przychodéw i 24,6 min PLN zysku EBITDA. Marza EBITDA okazata sie¢ stabsza od
ubiegtorocznej, jednak nalezy pamieta¢, ze 37% wypracowane w 4Q2009 bylo nadzwyczaj
dobrym wynikiem.

W segmencie telewizyjnym mimo wzrostu przychodoéw (+7,7% r/r) wzrost wyniku EBITDA
okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami znacznie mniejszy (+1,4% r/r do 228,3 min PLN).
Jest to spowodowane przede wszystkim zwiekszonymi naktadami na jesienng raméwke. Wzrost
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naktadow dotyczy przede wszystkim gtéwnej stacji, gdzie koszty wzrosty w ujeciu r/r az o 39
min PLN. W tym samym czasie koszty stacji tematycznych spadty o 6 min PLN. Wyrazna
tendencja wzrostu znaczenia stacji tematycznych TVN jest rowniez widoczna w generowanych
przychodach, ktore w przypadku kanatéw tematycznych wzrosty o 9,9%, a w kanale gtéwnym
jedynie o 7%. W konsekwencji EBITDA w czesci tematycznej wzrosta o 53,8% do 47,8 min
PLN, podczas gdy EBITDA gtéwnego kanatu spadta o 6,9% do 180,5 min PLN. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniosto -76,6 min PLN wobec -67,9 min PLN naszych oczekiwan, przy
czym odchylenie jest spowodowane wigekszymi od oczekiwanych réznicami kursowymi z
przeszacowania biblioteki programowej. Na wysokos¢ salda zgodnie z oczekiwaniami
negatywnie przetozyt sie koszt premii za przedterminowy wykup ditugu w wysokosci 7,2 min
PLN.

Podsumowujgc wyniki odnotowane przez TVN oceniamy neutralnie. Pomijajgc zaksiegowane
wydarzenie jednorazowe w platformie 'n’ rezultaty nie réznig sie w sposéb istotny od naszych
prognoz. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nastgpit efekt wzbogacenia ramoéwki, ktory nie
pozwolit na istotng poprawe wynikdw segmentu telewizyjnego mimo wzrostu przychoddéw
reklamowych. Z drugiej jednak strony czwarty kwartat nie okazat sie tak staby dla segmentu
telewizyjnego pod wzgledem przychodéw reklamowych jak zapowiadaty na jego poczatku
stacje telewizyjne (ostatecznie 5,3% wzrostu przychodéw w catym segmencie i 6,3% wzrostu w
samej Grupie TVN). Stanowi to naszym zdaniem pozytywny prognostyk przed pierwszym
kwartatem i ogdlnie catym 2011 rokiem. Spodziewamy sie, ze w 2011 roku utrzyma sie presja
na wzrost nakladéw na programing, jednak dzieki dynamiczniejszemu wzrostowi przychodéw z
reklamy segment telewizyjny kontynuowac bedzie poprawe wynikow.

Wyniki ogladalnosci za styczen

Ogladalnosc¢ stacji TVN spadta w styczniu do 13,6% wobec 13,8% w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W tym samym czasie spadata tez ogladalnos¢ pozostatych gtéwnych staciji
telewizyjnych: Polsatu z 13,7% do 12,8%, TVP1 z 21,7% do 20,3%, TVP2 z 15,0% do 14,7%.
W grupie docelowej ogladalno$¢ TVN spadta z 19,3% do 18,0%, Polsatu spadta z 12,3% do
11,5%, TVP1 wzrosta z 13,6% do 13,8%,a TVP2 pozostata bez zmian na poziomie 10,9%. Cata
Grupa TVN osiggneta oglagdalno$¢ ogétem na poziomie 19,3% (wzrost z 19,1%). Wyniki
ogladalnosci odbieramy umiarkowanie pozytywnie. Martwi co prawda spadek udziatéw w grupie
docelowej jednak najwazniejszym sygnatem jest wyhamowanie dos$¢ istotnych spadkéw
majacych miejsce w sezonie jesiennym. Kluczowg kwestig bedzie kontynuacja takiego trendu w
ramowce wiosennej, gdyz okres zimowy nie ma tak istotnego przetozenia na wyniki z uwagi na
martwy sezon w reklamie.

Wykup kolejnej transzy obligacji

TVN poinformowat o wykupie obligacji o wartosci nominalnej 100 milionéw PLN stanowigcych
czes¢ serii obligacji PLN o wartosci nominalnej 500 milionéw PLN, wyemitowanych przez
Spotke w 2008 r. z terminem wykupu w 2013 r. Obligacje zostaty wykupione po $redniej cenie
na poziomie 102,85% wartosci nominalnej, powiekszonej o odsetki naroste od dnia 15 grudnia
2010 r. do 14 lutego 2011 r. Kwota do zaptaty za wykup obligacji tacznie z naliczonymi
odsetkami wyniosta 104 miliony PLN. Spotka zapowiada wykupienie catosci diugu (facznie 500
min PLN) do marca.
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Przetarg dla Ministerstwa Sprawiedliwosci

Asseco Poland, ATM Systemy Informatyczne, Comarch, Talex oraz spotka Sevenet zostaty
zaproszone do sktadania ofert w przetargu organizowanym przez Ministerstwo Sprawiedliwosci
na dostawe i wdrozenie systemu cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sadowych w sgdach
powszechnych. Budzet tego projektu to blisko 30 min PLN. Kontrakt ten bedzie naszym
zdaniem oparty w duzej mierze na infrastrukturze sprzetowej i z tego wzgledu przewidujemy, ze
realizowany bedzie przy stosunkowo niskiej marzy.
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AB (AkumUIUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 24,5 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 30717 6,6% 32989 7,4% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 71,6 12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 378,7
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezaca) 463,5
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -8,4% Free float 45,8%

Zysk netto 27,0 35,2 30,4% 48,6  38,3% 42,8 -12,0%

PE 14,5 10,8 78 8,8 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/ICE 12,1 9,3 7,0 78 Zmiana ceny: 6m 20,4%
PBV 1,5 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 50,4%
EV/EBITDA 6,1 79 6,5 6,7 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 15,7
2 AB opublikowato rekordowe wyniki za drugi kwartat roku obrotowego 2010/11, cho¢
N — we | osiagniecie tych rezultatow wigzato sie ze znaczacym wzrostem kapitalu obrotowego i
zadluzenia netto. Uwazamy jednak, ze w toku pierwszych miesiecy roku kalendarzowego
2 AB, przy nizszej dynamice sprzedazy, powinno by¢ w stanie zredukowaé stan zapasow i
o naleznosci uwalniajac czes¢ gotowki zamrozonej w toku 2Q2010/2011. Jednoczesnie
)’L/“q Al spotka zawigzata w poczet wynikéw 11,5 min PLN rezerw w poczet przysztych kosztéw,
* Ei ktore w kolejnych kwartatach maja szanse na czesciowe rozwigzanie. Na naszych
" ‘ ‘ prognozach, skorygowanych o rozwigzanie rezerwy na spor z Raiffeisenem, spétka
w0t wweezs  awwen  anee notowana jest przy wskazniku 7,8xP/E, co daje w naszej opinii spétce pewien potencjat

wzrostowy. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Rekordowy kwartat okupiony wzrostem zadtuzenia

Wyniki AB w drugim kwartale roku obrotowego 2010/2011 okazaty sie lepsze od naszych
oczekiwan i rekordowe w historii spotki. Zwraca jednak uwage, ze dynamiczny, ponad 22%
wzrost generowanych obrotow zostat przez spétke okupiony duzym wzrostem kapitatu
obrotowego i zadtuzenia kredytowego (dtug netto wzrést do 289,5 min PLN ze 125,8 min PLN
na koniec 1Q2010/2011). Wyniki drugiego kwartatu zawyza réwniez pozytywne jednorazowe
wydarzenie na kwote 7,5 min PLN (odwrdcenie rezerwy po wygranym sporze sgadowym z
Raiffeisenem), ktére jednak byto uwzglednione réwniez w naszych prognozach.

Przychody Grupy wyniosty 1156,4 min PLN, tj. o 14,5% wiecej niz przewidywali$my w naszych
prognozach. Sprawozdanie jednostkowe wskazuje, ze jednostka dominujgca powiekszyta swoje
przychody w drugim kwartale o 161,3 min PLN r/r, co wskazywatoby, ze to ona w wiekszosci
opowiadata za odnotowany skok przychodoéw (przychody od jednostek powigzanych zwiekszyty
sie w drugim kwartale zaledwie o 31,8 min PLN). Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy
wyniosta 5,5% i okazata sie nizsza od naszych szacunkoéw (5,8%).

Koszty sprzedazy i ogodlnego zarzgdu wyniosty 25,5 min PLN, podczas gdy w naszych
prognozach oczekiwali$my kosztéw ogdélnych dziatalnosci na poziomie 28,4 min PLN. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,8 min PLN wobec zaktadanych przez nas +1,7
min PLN. Na wysokos¢ salda wptyneto wspomniane wyzej rozwigzanie rezerwy na 7,5 min
PLN. Negatywne odchylenie od naszych prognoz jest spowodowane utworzeniem bardzo
wysokich rezerw na przyszte koszty (6,3 min PLN rezerwy na przewidywane koszty obcigzenia
sieci i 5,2 min PLN rezerwy na inne przewidywane koszty wedtug stanu za pierwsze pétrocze,
przy czym wedtug naszych szacunkéw na pierwszy kwartat przypadata tylko nieznaczna czes¢
tych kwot). W efekcie wynik operacyjny wyniést 36,2 min PLN wobec 31,9 min PLN naszej
prognozy.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -4,1 min PLN (vs. -3,0 min PLN naszej prognozy).
Wyzsze ujemne saldo na dziatalnosci finansowej wynika najprawdopodobniej ze znacznie
wyzszego zadtuzenia Grupy w okresie.

Ostatecznie wynik netto wygenerowany przez spotke w drugim kwartale wynidst 27,7 min PLN
wobec prognozowanych przez nas 25,1 min PLN.

Podsumowujac, wyniki AB oceniamy jako dobre. Obraz wynikéw psuje co prawda duzy wzrost
dtugu netto Grupy jednak spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach wraz z obnizeniem
dynamiki przychoddéw dojdzie réwniez do zmniejszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy,
przez to do redukcji zadtuzenia. Ponadto, wysokie rezerwy w poczet przysztych kosztow
(tacznie blisko 11,5 min PLN) stwarzajg prawdopodobienstwo rozwigzania ich czesci w
przysztych okresach, co dodatkowo wspieratoby tegoroczne wyniki.
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Action (AkumUIUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 19 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 2160,7 -29,8% 2320,1 74% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 49,9 48,9 -1,9% 53,8 9,9% 59,4 10,5% MC (cena biezaca) 327,4
marza EBITDA 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 393,8
EBIT 38,1 37,2 -2,3% 448  20,5% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 26,4 13,2% 323 22,6% 37,3 15,5%
PE 141 12,4 10,1 8,8 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 9,3 8,6 7.9 71 Zmiana ceny: 6m 5,6%
PBV 1,8 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 6,1%
EV/EBITDA 7.5 8,2 73 6,5 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 0,0 43 3,0 39 Min (52 tyg.) 15,9
2 Spodziewamy sie, ze wyniki czwartego kwartatlu beda w Actionie stanowi¢ przetamanie
N cion we | zlej passy stabszych publikacji kwartalnych jaka miata miejsce w zakoinczonym roku
obrotowym. Mimo, iz po okresie spadkéw notowan luty przyniost pewne odreagowanie i
d wzrost kursu spotki do poziomu naszej ceny docelowej uwazamy, ze spétka nadal
“ . posiada potencjal wzrostowy. Oczekiwana przez nas w 2011 roku poprawa wynikow
0 \l/ finansowych ptynaca zaréwno z braku strat na réznicach kursowych jak i wdrazanych w
" zesztym roku oszczednosci przektadaja sie¢ na 10,1xP/E 2011. Podtrzymujemy
" ‘ ‘ _| rekomendacje akumuluj.

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11 2011-02-02

Plan potaczenia z A.pl

Action ogtosit plan potaczenia ze spoétkg zalezng A.pl, w ktérej posiada 100% udziatdw.
Wiegkszos¢ aktywow spétki zostata wezesniej przekazana do podmiotu A.pl Internet. Fuzja z A.pl
jest zatem dziataniem majgcym na celu uproszczenie struktury Grupy i nie ma duzego
przetozenia na dziatalno$¢ Actionu.

Prezes Bielinski o perspektywach 2011 roku

Prezes Actionu Piotr Bielinski w wywiadzie dla PAP optymistycznie ocenit perspektywy spofki
jakie wigzg sie z 2011 rokiem. Action optymistycznie postrzega perspektywy na 2011 r.
Szacunki mowigce o 34 min PLN zysku netto grupy i 10 proc. wzroscie przychodow w 2011 r.
moga jego zdaniem okazac sie konserwatywne. Prezes Bielinski wyrazit rowniez zadowolenie z
wynikow jakie spdtka osiggneta w 4Q2010. Ponadto zgodnie ze stowami Prezesa na wyptate
dywidendy za 2010 r. Action moze przeznaczy¢ okoto 20-30 proc. ubiegtorocznego zysku.
Roéwniez naszym zdaniem po nie najlepszym 2010 roku Action moze w biezagcym roku sprawi¢
mita niespodzianke inwestorom, a kluczem do pozytywnego zaskoczenia bedzie
wyeliminowanie wptywu réznic kursowych na wynik oraz oszczednosci ptyngce z ubiegtorocznej
restrukturyzacji. W odniesieniu do wynikoéw czwartego kwartatu spodziewamy sie, ze po okresie
dwéch kwartatéw rozczarowan Action osiggnie dwucyfrowy zysk (wstepnie szacujemy go na 11-
12 min PLN).
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ASBIS (Akumuluj)

Cena biezaca: 3,24 PLN

(mIn USD) 2009
Przychody 1167,9
EBITDA 5,8
marza EBITDA 0,5%
EBIT 2,9
Zysk netto -3,2
P/E

P/CE

P/BV 0,7
EV/EBITDA 12,8
Dyield (%) 0,0

6
ASBIS WIG

QA"

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 4,32 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1435,1 22,9% 1490,8 39% 1620,0 8,7% Liczba akcji (min) 55,5
13,0 124,8% 19,0  46,0% 25,1 32,0% MC (cena biezaca) 179,8
0,9% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 281,5
94 225,6% 16,0 69,6% 220 37,6% Free float 41,0%

0,9 7,8 738,4% 12,6  62,2%
67,6 8,1 5,0 Zmiana ceny: 1m -15,2%
13,9 58 4,0 Zmiana ceny: 6m -18,0%
0,7 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -30,8%
7.3 52 3,9 Max (52 tyg.) 5,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,2

Asbis mocno rozczarowat wynikami osiggnietymi w ostatnich trzech miesigcach
ubiegtego roku. Dodatkowo opublikowana przez spétke prognoza wynikéw na 2011 rok
réwniez nie zostata przyjeta przez inwestorow z entuzjazmem. Duze spadki notowan jakie
miaty miejsce po publikacji wynikéw w znacznym stopniu dyskontuja jednak nizsze
wyniki zakonczonego roku oraz stabsze perspektywy 2011 roku okreslone prognoza
zarzadu. Przy uwzglednieniu szacunkéw przedstawionych przez kierownictwo spotki
Asbis notowany jest przy wskazniku 8,1-10,4xP/E. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Kolejne rozczarowanie

W czwartym kwartale 2010 roku Asbis po raz kolejny nie zachwycit wynikami. Roéwniez po raz
kolejny gtéwna przyczyng stabszych rezultatow osiggnietych przez spotke okazaty sie roznice
kursowe. Wptyw walut na wypracowany wynik operacyjny siegnat 1,7 min USD, zysk brutto o
1,4 min USD. Tym samym okazato sie, ze polityka zabezpieczen stosowana przez spotke
okazata sie skuteczna jedynie w 3Q2010, a zatem w okresie kiedy spotka miata szanse na
réznicach kursowych zarobi¢. Marza brutto okazata sie co prawda zgodna z naszymi
szacunkami nawet po uwzglednieniu roznic kursowych (bez réznic kursowych byta o 0,3 p.p.
wyzsza) jednak wysokie koszty sprzedazy wynikajace z rosnacych przychoddéw i wysokiej
skorygowanej o roznice marzy wptynety na osiagniecie przez spotke niskiego wyniku
operacyjnego

Przychody Asbisu wzrosty mocniej od naszych oczekiwan siegajac 477,1 min USD tj. 0 16,4%
wigcej w porownaniu do ubiegtego roku oraz 3,4% wigcej od naszych prognoz. Ponownie
motorem wzrostu byty kraje bytego ZSRR, gdzie obroty wzrosty o 40,6% do 214,3 min USD.
Wzrostowy byt réwniez region krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie Asbis powiekszyt
sprzedaz o 6,4% do 166,7 min USD. Spadek przychodéw zostat natomiast odnotowany w
Europie Zachodniej ( 27,0 min USD tj. -29,8% r/r).

Jak wspomnieliSmy na poczatku marza brutto skorygowana o réznice kursowe byta wyzsza od
oczekiwan (4,9% vs. 4,6% prognozy), a z uwzglednieniem réznic okazata sie zgodna z
prognoza. Niemniej od wyzszej skorygowanej rentownosci sprzedazy naliczane byly
najprawdopodobniej bonusy sprzedazowe i w zwigzku z tym koszty ogdlne dziatalnosci
wyniosty 17,3 min USD, przy 14,4 min USD naszej prognozy.

Na poziomie sald na dziatalnosci finansowej spoétka pokazata 0,3 min USD zysku z tytutu
pozycji zabezpieczajacych, jednak uwzgledniajgc skale strat poniesionych w marzy brutto,
skutecznos¢ zabezpieczenia wyniosta zaledwie 18%. Dla poréwnania w kwartale trzecim, gdy z
uwagi na otoczenie makroekonomiczne spétka miata szanse mocno skorzysta¢ na réznicach
kursowych skuteczno$¢ zabezpieczen siegneta 38%. Ostatecznie zysk netto okresu wyniost 1,8
min USD.

Podsumowujac, wyniki Asbisu oceniamy negatywnie. Spdtka pokazata, ze nie potrafi sobie
poradzi¢ z politykg zabezpieczania ryzyka kursowego. W skali catego 2010 roku pokazata
zaledwie 0,9 min USD zysku netto, a zakfadajac neutralno$¢ walut na wyniki zysk netto
poprzedniego roku siegnatby okoto 3,9 min USD. Obserwujgc dynamiczny wzrost przychodéw
notowany przez spotke zwtaszcza w bytych krajach radzieckich mozna mie¢ nadzieje na dalszg
dynamiczng poprawe wynikow spotki. Catkowity brak kontroli nad ekspozycjg na ryzyko
kursowe powoduje jednak, ze wspomniany wzrost wynikéw jest obarczony duzym ryzykiem.

Prognoza wynikéw na 2011 rok

Asbis prognozuje, ze przy zatozeniu, ze nie dojdzie do drugiego dna kryzysu skonsolidowane
przychody za 2011 rok siegng 1,6-1,65 mild USD, a zysk netto tego okresu ksztattowa¢ sie
bedzie w przedziale 6,0-7,5 min USD. Najambitniejszym zatozeniem dotyczacym prognozy
wydaje sie ponad 12% wzrost przychodoéw. Z informacji przekazanych przez spotke pierwsze
miesigce 2011 roku wskazujg na utrzymywanie sie dwucyfrowej dynamiki przychodow.
Prognoza wyniku netto, w wypadku realizacji zamierzonych przychodéw wydaje sie
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niewymagajaca (biorgc po uwage, ze zarzad nie uwzglednia w prognozie ewentualnych strat na
réznicach kursowych). Skorygowana marza operacyjna minionego roku wyniosta 0,91%.
Zaktadajac jej minimalny, wynikajacy z korzysci skali, wzrost do 1,0% otrzymujemy przedziat
wyniku operacyjnego na poziomie 16,0-16,5 min USD. W tym kontekscie 6,0-7,5 min USD
wyniku netto wydaje sie niewymagajgcym celem.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 51,15 PLN  Cena docelowa: 65,3 PLN

3

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

2009
050,3
646,1

21,2%

525,5
373,44

10,6
8,0
0,9
6,8
2,7

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3195,8 48% 33892 6,1% 3616,2 6,7% Liczba akcji (min) 77,6
676,1 4,6% 663,2 -1,9% 692,0 4,3% MC (cena biezaca) 3967,5
21,2% 19,6% 19,1% EV (cena biezaca) 3881,1
550,1 4,7% 537,0 -2,4% 563,1 4,9% Free float 60,2%
414,6 11,1% 383,0 -7,6% 409,0 6,8%
9,6 10,4 9,7 Zmiana ceny: 1m -2,6%
7,3 78 7.4 Zmiana ceny: 6m -6,4%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -7,7%
6,0 5,9 53 Max (52 tyg.) 59,7
3,1 2,9 3,1 Min (52 tyg.) 49,0

Asseco Poland

N

wiG

Ze wzgledu na podaz akcji wlasnych oraz obawy inwestorow zwigzanych z przejeciem
jakiego Asseco Poland dokonato w lzraelu, ubiegly rok okazal sie¢ bardzo staby dla
notowan spotki. W listopadzie Asseco Poland przeprowadzilo emisje potaczonag z
umorzeniem akcji wlasnych, co wyczyscitlo atmosfere wokét spétki i pozwolito kursowi
na czesciowe odreagowanie wczesniejszych spadkow. Niestety doniesienia zarzadu na
temat wejscia do notowan na Nasdaq potaczonego z emisja akcji dla amerykanskich
inwestoréow ponownie w lutym zle przystuzylo sie notowaniom spoétki. Oczekujemy, ze
ostatecznie zarzad nie zdecyduje sie na przeprowadzanie kolejnej emisji akcji i najblizsze

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

At miesiace powinny przynies¢ korekte wczesniejszych spadkoéw i zredukowanie dyskonta,

z jakim w chwili obecnej Asseco Poland notowane jest do spoétek poréwnywalnych
(16,7% dyskonta na bazie EV/EBITDA 2011 i 17,8% dyskonta na bazie P/E 2011). Poza
nizsza na tle spétek poréownywalnych wycena duzej szansy dla spétki upatrujemy w
projektach administracyjnych. Asseco jest w naszej opinii glbwnym pretendentem do
realizacji najbardziej interesujacego projektu z obszaru elektronicznej administracji jakim
jest elektroniczna platforma zdarzen medycznych, ktérej budowa jest warta ponad 800
min PLN. Poza faza wdrozenia bardzo zyskowne moze by¢ dalsze utrzymanie systemu,
ktore wedlug naszych szacunkéw moze by¢ warte co najmniej 80 min PLN rocznie.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Magic Software za 4Q2010

Magic Software, spotka zalezna Formula Systems, opublikowata wyniki czwartego kwartatu
2010 r. Spotka zwiekszyta zysk netto do 3,1 min USD z 1,5 min USD (skorygowanych o 2 min
USD z tytutu sprzedazy nieruchomosci), zysk operacyjny wzrést do 3 min USD z 1,5 min USD
(skorygowanych), a przychody wzrosty do 25 min USD z 14,5 min USD. Wyniki Magica
oceniamy jako dobre. W ramach Formula Systems jest to z pewnoscig najciekawsza spétka i
naszym zdaniem moze liczy¢ na dalszy dynamiczny wzrost przychodéw dzieki swoim
rozwigzaniom z zakresu cloud computingu. Wyniki 4Q2010 w Magicu dajg niewielkg szanse na
przekroczenie w catej Formula Systems ubiegtorocznego osiagniecia (19,1 min USD zysku
netto) mimo sprzedazy jednej ze spotek zaleznych. Kluczowe bedg jednak wyniki w Matrix IT.

Umowa z miastem Elblag

Asseco Poland podpisato z Urzedem Miasta Elblaga umowe o wartosci 27,2 min PLN brutto na
dostawe i instalacje sprzetu teleinformatycznego do realizacji aktywnej czesci projektu "Budowa
Miejskiej Sieci Szerokopasmowej w Elblagu”. Projekt bedzie realizowany w konsorcjum z firmg
Andra. Liderem konsorcjum jest Asseco Poland, ktére wykona ponad 90% prac w ramach tego
projektu. Dostawcg infrastruktury sieciowej, ktéra zostanie wdrozona w Elblggu jest firma Cisco.
Kontrakt powigkszy portfel zamoéwienn Grupy o okoto 20,1 min PLN (0,6% szacowanych przez
nas przychodéw 2010 roku Grupy Asseco Poland). Z uwagi jednak na sprzetowy charakter
zamoOwienia marza realizowana na powyzszym zamowieniu bedzie jednak stosunkowo niska.

Umowa na udzielenie licencji

Asseco Poland i Asseco Central Europe podpisaty umowe w przedmiocie udzielenia przez
Asseco Poland spétce zaleznej licencji na produkt DEF3000/CB. W zamian Asseco Central
Europe udzielito podmiotowi dominujgcemu licencji na produkt Loan and Teller. £gczna wartosé
licencji to 11,2 min EUR. Powiekszenie cross sellingu w ramach Grupy Asseco jest bardzo
waznym elementem budowy wartosci spétek. Podpisana umowa nie stanowi jednak naszym
zdaniem przetomu i przed Asseco jeszcze daleka droga by w petni wykorzysta¢ potencjat
ptynacy z zastosowania rozwigzan informatycznych poszczegoélnych spétek w skali catej Grupy
Asseco. Przede wszystkim brak jest pewnosci czy powyzsze licencje zostaty zakupione pod
realizowane projekty czy tez jedynie pod potencjalne zamowienia.
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Kontrakt w Hali Stulecia we Wroctawiu

Asseco Poland podpisato umowe na wykonanie petnego zakresu instalacji elektrycznych,
teletechnicznych oraz automatyki wentylacji i klimatyzacji wraz z systemem building
management systems w Hali Stulecia we Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu to 8,9 min PLN netto.
Bez wptywu na notowania.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

140

ComArch (Trzymaj)
Cena biezaca: 91,8 PLN
2009
729,4

56,2

7,7%

14,3
32,3

22,9
10,0
1,3
11,5
0,0

Przeglad miesieczny

126

112

ComArch

wiG

2010-03-01 2010-06-23

T
2010-10-11

Analityk: Piotr Grzybowski

Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1

64,0 13,9% 86,1 34,5% 97,8  13,6% MC (cena biezaca) 739,1

8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 628,4

235 63,6% 47,1  100,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%

43,4  34,4% 43,6 0,5% 51,2  17,4%

17,0 17,0 14,4 Zmiana ceny: 1m -3,1%
8,8 8,9 8,2 Zmiana ceny: 6m 18,1%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -10,2%

10,1 7,3 6,2 Max (52 tyg.) 107,9
0,0 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 73,6

Wyniki czwartego kwartalu 2010 roku opublikowane przez Comarch, jak rowniez
zaraportowany na koniec lutego portfel kontraktow na rok biezacy wskazuja na duzy
potencjat rozwoju spétki uwidaczniajacego sie w rosnacej sprzedazy i poprawie marzy
osiaganej na sprzedawanych produktach. Z drugiej jednak strony zanotowany w
zaraportowanym okresie wzrost kosztow dziatalnosci sygnalizuje, ze rozwdéj ten z uwagi
na presje kosztowa niekoniecznie musi przetlozy¢ sie na tak dynamiczna poprawe
osigganych wynikow, jakiej obecnie oczekuja inwestorzy ptacac za akcje Comarchu,
premie¢ w stosunku do pozostatych polskich spoétek informatycznych. Podtrzymujemy

i rekomendacje trzymaj.

Gorzej od oczekiwan

Wyniki Comarchu w czwartym kwartale okazaty sie znaczaco stabsze od naszych oczekiwan na
poziomie operacyjnym oraz zgodne z prognozami na poziomie wyniku netto. Zrédtem
odchylenia na poziomie wyniku netto byly bardzo wysokie koszty ogdlne dziatalnosci spofki.
Odchylenia in plus powstaly na podatku dochodowym, gdzie spdtka zaksiegowata ujemng
wartos¢ na poziomie -7,0 min PLN, podczas gdy spodziewaliSmy sie 1,6 min PLN obcigzenia
podatkowego. Drugim zrédtem odchylenia in plus jest strata mniejszosci, ktéra okazata sie
wyzsza niz zaktadalismy (-6,9 min PLN vs. -2,2 min PLN prognozy).

Przychody Comarchu siegnety w 4Q2010 264,4 min PLN tj. o 5,4%. Gtéwnymi motorami
wzrostu przychodéw okazaty sie przy tym segment handlu (+33,0 min PLN r/r) oraz segment
TMT (+9,4 min PLN r/r). Mimo wzrostu udziatu sprzetu kosztem oprogramowania wtasnego
nastapit tylko niewielki spadek marzy brutto na sprzedazy (26,6% vs. 25,5% naszej prognozy i
27,1% przed rokiem). Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu siegnety az 49,0 min PLN i bylo to
najwazniejsze negatywne zaskoczenie publikacji (w poprzednim roku, ktéry byt dotad
rekordowy pod tym wzgledem koszty te wynosity 36,4 min PLN). Niemiecki SoftM obnizyt przy
tym skonsolidowany wynik operacyjny o 5,5 min PLN, a spotki celowe zanotowatly strate w
wysokosci 2,3 min PLN. Ostatecznie wynik operacyjny Comarchu wynidst 19,2 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -2,6 min PLN, wobec oczekiwanych +0,4 min PLN.
Przy wspomnianych wyzej odchyleniach na poziomie obcigzenia podatkowego i straty
mniejszosci (efekt wyzszej od oczekiwan straty SoftM) wynik netto uksztattowat sie na poziomie
30,6 min PLN.

Podsumowujac, wyniki Comarchu stanowig lekkie rozczarowanie w relacji do naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego. Mimo pozytywow ptyngcych z dynamiczniejszego wzrostu
przychodéw oraz bardzo dobrej rentownosci brutto spoétka nie jest w stanie utrzymac dyscypliny
kosztowej i wykorzystaé powyzszych trendow do znacznej poprawy wynikow. Spotka
poinformowata, ze portfel zamoéwien na 2011 rok ma obecnie wartos¢ 406,3 min PLN tj. o0 18%
wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Stosunkowo duzy przyrost portfela bedzie
przektadat sie na poprawe wynikow w 2011 roku, jednak wobec tak duzego wzrostu kosztéw
jaki miat miejsce w 4Q2010 poprawa ta moze byé znaczacg mniejsza od tej, ktdrej oczekujg
inwestorzy.

Kontrakt na utrzymanie ePUAP

Comarch zdobyt kontrakt w MSWIA o wartosci 12,9 min PLN brutto na $wiadczenie ustugi
utrzymania systemu ePUAP. Warto$¢ zlecenia netto (10,6 min PLN) to 1,3% naszej prognozy
skonsolidowanych przychodow spotki na 2011 rok.

Portfel kontraktéw o 20% wiekszy r/r

Zgodnie z wypowiedzig Prezesa Janusza Filipiaka portfel zaméwienn Comarchu jest obecnie
ponad 20% wyzszy r/r i spdtka oczekuje znacznie lepszych wynikdbw w biezacym roku. Z
wypowiedzi Prezesa wynika, ze przychody Comarchu w 2010 r. wyniosty okoto 750 min PLN.
Wypowiedzi Prezesa Filipiaka sg zgodne z naszymi rocznymi prognozami.
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Kom putron |k (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 9,5 PLN Cena docelowa: 10,12 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 982,9 8345 -151% 888,5 6,5% 9454 6,4% Liczba akcji (min) 8,6
EBITDA 57 13,8 142,1% 19,1 38,6% 22,9 19,6% MC (cena biezaca) 81,7
marza EBITDA 0,6% 1,7% 2,2% 2,4% EV (cena biezaca) 119,3
EBIT -3,2 55 10,8  94,4% 144  33,9% Free float 35,0%

Zysk netto -1,9 3,3 6,1 86,5% 92  50,3%

PE 25,0 13,4 8,9 Zmiana ceny: 1m 9,8%
P/ICE 111 71 5,6 4,6 Zmiana ceny: 6m -15,2%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 1,1%
EV/EBITDA 22,0 8,7 6,2 5,0 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 1,5 Min (52 tyg.) 7.9
" Komputronik nie zachwycit rezultatami ostatnich trzech miesiecy roku, na co wpltyw
s miata przede wszystkim bardzo niska marza brutto (najnizsza od momentu debiutu
gieldowego, mimo zwyczajowej sezonowej poprawy marz w czwartym kwartale roku).
128 Naszym zdaniem wplyw na to, poza wiekszym udzialem w sprzedazy mniej marzowych
e segmentéw hurtu i biznesu, mogta mieé¢ sytuacja w segmencie komputeréw
' ,,,’WM w przenosnych, gdzie w czasie trwania kwartalu pojawialy sie znaczne promocje i upusty
82 ze strony producentéw. W takiej sytuacji duzi detalisci (w tym Komputronik), ktérzy
, foreront —" | muszg sie¢ zazwyczaj wczesniej zatowarowaé przez sezonem wysokiej sprzedazy mieli
oo mnes  wwewa onee dUZO Mniej atrakcyjng cenowq oferte w stosunku do mniejszych konkurentéw i musieli

zrezygnowac z czesci swojej marzy by moéc sprzedaé towar. Oczekujemy, ze kolejne
kwartaty przyniosg juz poprawe rentownosci brutto i przetoza sie na poprawe wynikéw w
poréwnaniu do ubiegtego roku kalendarzowego. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Niska rentownosé, stabe wyniki

Komputronik wbrew naszym oczekiwaniom opublikowat stabe wyniki finansowe za trzeci kwartat
roku obrotowego 2010/2011, przy czym gtéwng negatywng niespodziankg publikacji jest bardzo
niska marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta 10,4% i byta najnizszg marzg kwartalng w
ostatnich czterech latach.

Przychody Komputronika wyniosty 291,3 min PLN i byty nizsze od naszej prognozy i danych
opublikowanych przez spétke wczesniej o 0,5%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dzieki
wytgczeniu z konsolidacji kosztéw centrali spotki Karen udato sie obnizy¢ koszty ogodlne
dziatalnosci. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan o
1,6 min PLN (28,3 min PLN vs. 29,9 min PLN prognozy). Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto az +8,8 min PLN, przy oczekiwanych przez nas -1,6 min PLN.
Jednoczesnie bardzo wysokie byto tez ujemne saldo na dziatalnosci finansowej ktére wyniosto -
8,8 min PLN. W sprawozdaniu brak jest szczegd&towych informacji na temat tak wysokich
stanow obydwdch sald. Zamieszczona zostata jedynie wzmianka o stracie zanotowanej na opgji
PUT na akcje Clean&Carbon Energy w wysokosci 3,8 min PLN. Ostatecznie spoétka
wypracowata 1,1 min PLN zysku netto wobec 3,6 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujac, wyniki Komputronika rozczarowujg. Mimo oszczednosci w wyniku spadku
rentownosci brutto spotka pogorszyta swoéj wynik w poréwnaniu do ubiegtego roku. Niska
rentownos¢ potaczona ze sporym wzrostem przychodéw mogta by¢ efektem wzrostu sprzedazy
w mniej rentownych kanatach sprzedazy (hurt, detal) lub tez ogélnym spadkiem rentownosci w
kanale detalicznym.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 563,2
EBITDA -69,1
marza EBITDA -12,3%
EBIT -103,6
Zysk netto -104,5
P/E

P/CE

P/BV 0,8
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Sygnity (Kupuj)

Cena biezaca: 18 PLN

I
) IA'N ‘ 4"\"'4’{»‘ -

10

Svanity wiG

T
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 18,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
521,5 -7,4% 5750 10,3% 656,4  14,2% Liczba akcji (min) 11,9
-93  -86,5% 38,0 425  11,9% MC (cena biezaca) 213,9
-1,8% 6,6% 6,5% EV (cena biezaca) 236,2
-36,4 -64,9% 10,5 21,9 109,0% Free float 66,1%

-43,3 -58,6% 21 14,4 575,6%

100,4 14,9 Zmiana ceny: 1m -1,2%
7,2 6,1 Zmiana ceny: 6m 28,0%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 30,3%
6,2 52 Max (52 tyg.) 20,0
0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 12,8

Chociaz czwarty kwartat 2010 roku z uwagi na obciazenia rezerwami na odprawy naszym
zdaniem nie zachwyci inwestorow (réowniez z uwagi na zawyzong baze zaraportowana w
4Q2009, ktora naszym zdaniem ulegnie istotnemu skorygowaniu w doét przy publikacji
wynikéw) to jednak naszym zdaniem wiele czynnikéw wskazuje na to, ze 2011 rok okaze
sie dla spotki przelomowy. Przeprowadzona restrukturyzacja zatrudnienia, redukcja
najmowanej powierzchni biurowej, zmniejszenie floty samochodowej, konsolidacja
spotek zaleznych oraz wdrozenie centrum zakupowego przetoza sie na znaczace
obnizenie bazy kosztowej (szacujemy je na minimum 42 min PLN). Ponadto szybsza
kontraktacja poczatku roku wskazuje rowniez na poprawe strony przychodowej w tym
roku. Roéwniez od strony finansowania swojej dzialalnosci spétka umocnita swoja
pozycje dzieki umowie kredytowej z ING BSK. Scenariusz szybkiej poprawy wynikéw po
przeprowadzonej restrukturyzacji uzasadnia dalszy potencjal wzrostowy mimo
przekroczenia naszej obecnej ceny docelowej. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q2010 na nieduzym plusie operacyjnym

Prezes Biedrzycki poinformowat, Zze czwarty kwartat Sygnity zakonczyto z zyskiem
operacyjnym, przy czym jest szansa, ze kwartat zakonczyt sie rowniez wzrostem przychoddw.
Jednoczesnie Prezes zaznaczyt, ze ubiegtoroczny czwarty kwartat zostat zrewidowany
raportem rocznym przez audytora i w konsekwencji poréwnywalne wyniki to 154,8 min PLN
przychodéw, 2,5 min PLN zysku operacyjnego oraz 8,2 min PLN straty netto. Zdaniem Prezesa
Biedrzyckiego nie jest pewne czy w skali drugiego potrocza spotce uda sie wypracowaé zysk
operacyjny. Zaktadamy, ze czwarty kwartat nie pokazat jeszcze oszczednosci wykonanych
przez zarzad, a jednoczesnie zostat on czesciowo obcigzony kosztami restrukturyzacji. W
konsekwencji wynik operacyjny uksztattuje sie naszym zdaniem na poziomie poréwnywalnym
ze skorygowanymi danymi 4Q2009.

Perspektywy 2011 roku

Prezes Biedrzycki wypowiedziat sie rowniez na temat perspektyw 2011 roku. Jego zdaniem juz
pierwszy kwartat powinien przynie$¢ znaczaca poprawe osigganych wynikow. Sta¢ za tym beda
poczynione oszczednosci, ktére spotka szacuje na duzo powyzej 30 min PLN oraz poprawa
backlogu spdtki. Na koniec stycznia spotka zmniejszyta zatrudnienie o 600 etatéw (obecne
zatrudnienie to 1828 oséb, w tym 178 tzw. statych wspotpracownikéw). Jednoczesnie portfel
kontraktéw spétki jest o 30% wyzszy w ujeciu r/r i wynosi 287 min PLN wobec 215 min PLN rok
wczesniej. Prezes podtrzymat jednoczesnie plan na 2012 rok przewidujacy 5-7% rentownosci
przy 650-700 min PLN. Oczekujemy, ze w 1Q2011 spdtka wygeneruje strate operacyjng jednak
bedzie ona mniejsza niz 7,5 min PLN (w 1Q2010 strata operacyjna wyniosta -17,5 min PLN). W
swoich szacunkach oszczednosci spotka na obecng chwile nie wiacza 200 etatow scietych na
poczatku roku. Szacujemy, ze po uwzglednieniu tych redukcji wygenerowane oszczednosci
przekroczg 42 min PLN. Jednoczesnie portfel kontrakidw pozwoli naszym zdaniem na
kilkuprocentowy wzrost przychodéw co bedzie przektadaé sie na poprawe wynikow
przekraczajaca kwote poczynionych oszczednosci.

Plan potaczenia z Sygnity Technology i Polsoftem

Sygnity poinformowato o planie potgczenia z dwiema spotkami zaleznymi: Projekty Bankowe
Polsoft i Sygnity Technology. Zarzad juz wczesniej sygnalizowat zamiar wchioniecia tych dwdch
spotek zaleznych. Z uwagi na 100% udziat w kapitale zaktadowym obu spotek przejecie
odbedzie sie przez przeniesienie aktywow. Gtdéwng przestankg fuzji jest wygenerowanie
oszczednosci administracyjnych.

Gildia z powrotem w przetargu na nowe dowody osobiste
Krajowa Izba Odwotawcza uwzglednita odwotanie Gildii od decyzji CPI MSWIA o wykluczeniu
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Przeglad miesieczny

jej z postepowania przetargowego na dostawe niespersonalizowanych blankietéw dowodoéw
osobistych wyposazonych w mikroprocesor wraz z oprogramowaniem. KlO stwierdzita, ze
wykluczenie Gildii nie byto zasadne i nakazata przywrdcenie jej do postepowania. KIO oddalita
natomiast odwotanie ztozone przez Polskg Wytwoérnie Papierow Wartosciowych. PWPW
pozostaje wediug nas gtdwnym faworytem do zwyciestwa w powyzszym postepowaniu
przetargowym. Potencjalna wartos¢ 10-letniej umowy moze siegng¢ 400 min PLN.

Zmiana regulaminu opcji menedzerskich

Sygnity wprowadzito zmiane w regulaminie opcji menedzerskich umozliwiajgcy sprzedaz
niewykupionych zarezerwowanych akcji w ramach programu motywacyjnego, podczas gdy
pierwotna wersja regulaminu przewidywata jedynie umorzenie niewykupionych akcji.
Niewykupionych zostato 12.758 akcji. Wobec zmian w regulaminie mozna przypuszczac¢, ze
zarzad skfania sie bardziej ku sprzedaniu niewykorzystanych akcji w ramach programu.
Ewentualna podaz jest jednak na tyle mata (12 tys. akcji), ze nie powinna naszym zdaniem
martwi¢ inwestorow.
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Goérnictwo, metale

b

(min PLN) 2009
Przychody 11 060,5
EBITDA 3645,7
marza EBITDA 33,0%
EBIT 3098,1
Zysk netto 2540,2
PIE 14,0
P/ICE 11,5
PBV 34
EV/EBITDA 9,5
Dyield (%) 6,6

190

KGHM (Sprzedaj)

Cena biezaca:177,8 PLN  Cena docelowa: 145 PLN

KGHM wiG
168

146
124

102 .,«-/va 3

80

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)

15701,8 42,0% 178545 13,7% 130659 -26,8% Liczba akcji (min) 200,0

62638 718% 73637 17,6% 3717,0 -49,5% MC (cena biezaca) 35 560,0

39,9% 41,2% 28,4% EV (cena biezaca) 32 169,1

56495 824% 66932 185% 29955 -552% Free float 68,0%
4566,7 798% 54215 18,7% 24264 -552%

7,8 6,6 14,7 Zmiana ceny: 1m 1,7%

6,9 5,8 11,3 Zmiana ceny: 6m 57,5%

2,5 2,0 2,0 Zmiana ceny: 12m 77,6%

54 4.4 8,6 Max (52 tyg.) 187,5

1,7 5,6 5,6 Min (52 tyg.) 88,5

W lutym zapasy miedzi na LME, SHP i Comex zwiekszyly sie o 58 tys. ton a od poczatku
roku o 85 tys. ton. Z jednej strony to efekt sezonowosci z drugiej moze zastanawiac¢ tak
staby bilans metalu pomimo silnego ozywienia w przemysle najwiekszych gospodarek.
Poczawszy od poczatku marca zapasy powinny zaczaé¢ juz sie obnizaé, kazdy inny
scenariusz bedzie swiadczyt o tym, ze przy obecnych cenach popyt na miedz zastepuje
substytucja innych materialéw: aluminium w energetyce i plastik w budownictwie.
Pozostajemy sceptyczni co do mozliwosci utrzymania sie obecnych cen metali i
zalecamy sprzedaz akcji KGHM.

Plany na 2011

W 2011 roku zarzad planuje przeznaczy¢ 10,9 mld PLN na inwestycje z czego 9 mid PLN na
inwestycje kapitatowe. W kwocie tej zawarto wydatki (7,5 mld PLN) zwigzane z zakupem zt6z
miedzi i prawa do ich eksploataciji (trzy projekty zlokalizowane z Kanadzie i USA) oraz 1,5 mid
PLN z przeznaczeniem na inne cele, przede wszystkim zakup dalszych udziatéw w Taruronie.
W przeciwienstwie do projektu Afton-Ajax zarzad chce zainwestowaé w projekty gérnicze na
dalszym etapie zaawansowania, tj. faza tuz przed budowg kopalni. Wigze sie to z mniejszym
ryzykiem operacyjnym, ale rowniez zdecydowanie wyzszg ceng za ztoze. Wydatki na ztoza to
czesc¢ niezbednego CAPEXu. Zarzad szacuje, ze jezeli dojdzie do zakupu ztéz, to w kolejnych
latach potrzeba bedzie kolejnych ok. 8 mid PLN na budowe kopalni (wydatki finansowanie z
dtugu). 1,9 mid PLN zatozonych w 2011 na wydatki rzeczowe to m.in. dokonczenie
rozpoczetych juz projektéw inwestycyjnych takich jak Gtogow Gteboki i piec zawiesinowy w
Hucie Glogéw. Zarzad zamierza sfinansowa¢ wydatki inwestycyjne ze $rodkéw wiasnych,
ewentualnie wspomagajac sie dtugiem. Srodki wtasne beda pochodzity z zysku wypracowanego
w br., ktéry zarzad szacuje na 8,345 mld PLN. Kwota ta uwzglednia wynik na dziatalno$ci
operacyjnej oraz zysk na sprzedazy aktywow telekomunikacyjnych, ktéry szacujemy na 3 mid
PLN. Transakcja wyjscia z Dialogu i Polkomtela ma zostac sfinalizowana pod koniec IH2011.

Wyniki za 4Q2010 zgodne z oczekiwaniami

Wyniki jednostkowe KGHM za 4Q2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przy przychodach
na poziomie 4,75 mld PLN (prognoza (4,5 mld PLN) spoétka wypracowata EBIT na poziomie
1,626 mld PLN (prognoza 1,64 mid PLN) i zysk netto rowny 1,32 mid PLN (prognoza: 1,32 mld
PLN). W 4Q spétka sprzedata 143 tys. ton miedzi (zaktadaliSmy 140 tys. ton) i 340 ton srebra.
Catkowity jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniost 13 157 PLN za tone w stosunku do
naszych oczekiwan na poziomie 11 950 PLN/t. Wyzszy koszt jednostkowy to efekt wiekszej
produkcji ze wsadow obcych (27 tys. ton vs. 22 tys. ton w prognozie) oraz wyzsze niz
zaktadaliSmy koszty ustug obcych. 36% miedzi, 18% przychoddéw ze sprzedazy srebra i 17%
waluty objeta byta transakcjami zabezpieczajgcymi. W wyniku realizacji i aktualizacji pozycji na
transakcjach zabezpieczajacych wynik brutto 4Q2010 zostat obcigzony kwotg 672,9 min PLN
(przede wszystkim pozostate koszty operacyjne). Spoétka wykazata réwniez dodatkowe
pozostate przychody z tytutu dochodéw z dywidend oraz rozwigzania rezerw Na koniec 2010
roku spotka dysponowata gotéwkg netto na poziomie 2,6 mld PLN. Zarzad zapowiedziat, ze w
br. planuje zakup 3 ztéz miedzi (Kanada i Ameryka Pn) za fgczng kwote 7,5 mid PLN, co
zasadniczo ogranicza zdolnos$¢ spotki do wyptaty ,mega dywidendy”. Nadal podtrzymujemy, ze
bedzie to potowa zysku netto, tj. 2,35 mid PLN (11,75 PLN na akcje, DY 6,9%). W 4Q2010
spotka wdrozyta strategie zabezpieczajgce na miedzi o tacznym wolumenie 58,5 tys. ton
(horyzont czasowy 2011 i IH2012) i srebra dla 3,6 min ton (111 ton, na 2011). W efekcie
dokonanych transakcji spétka pozostaje zabezpieczona na miedzi na taczny wolumen 312 tys.
ton z czego 156 tys. ton w 2011 (36% sprzedazy z produkcji ze wsadéw wiasnych), 136,5 tys.
ton w 2012 (32% sprzedazy z produkcji ze wsadoéw wtasnych) i 19,5 tys. ton w IH2013.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1118,4
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
P/E 21,0
P/CE 12,1
PBV 2,3
EV/EBITDA 9,8
Dyield (%) 0,2
125
Bogdanka WG

137

101

WA

7 f"P‘.\)‘vJ“ A

2010-03-01

2010-06-23 2010-10-11 2011-02-02

LW Bogdanka (Akumuluj)

Cena biezaca: 118 PLN

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 125,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1243,0 1,1% 15211 224% 19115  257% Liczba akcji (min) 34,0
411,7 11,9% 5676  37,9% 739,9 30,4% MC (cena biezaca) 4013,5
33,1% 37,3% 38,7% EV (cena biezaca) 4157,7
270,2 19,2% 3426  26,8% 478,9  39,8% Free float 33,0%

2246 17,3% 2575 14,6% 366,0 42,1%

17,9 15,6 11,0 Zmiana ceny: 1m -0,8%
11,0 8,3 6,4 Zmiana ceny: 6m 40,4%
2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 62,8%
9,8 73 55 Max (52 tyg.) 121,5
2,2 0,5 0,5 Min (52 tyg.) 69,5

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje dla akcji spétki. Otoczenie nadal sprzyja
polskiemu gornictwu dajac szanse na szybsze podwyzki cen wegla niz dzi$ oczekuje
rynek. Cena wegla importowanego w dalszym ciagu jest o 40% wyzsza niz wegla
krajowego, co powinno systematycznie obnizaé poziom zapaséw w krajowych
kopalniach. W zwigzku z niskimi temperaturami lutego wysoki popyt ze strony energetyki
powinien utrzymywa¢ sie rowniez na poczatku 2011.

Zwiazkowcy i zarzad podpisali porozumienie

Obie strony nie ujawnity szczegétéw porozumienia. Srednie zarobki w Bogdance wyniosty w ub.
roku ponad 6 tys. PLN brutto miesiecznie. W naszych prognozach zaktadamy, ze Srednie
wynagrodzenie miesieczne wzrosnie w br. 0 4,5% - to poziom oczekiwany przez zwigzkowcow.
Zarzad zgadzat sie na 3,5%.

Ceny wegla energetycznego w Europie

W lutym ceny wegla na rynku europejskim utrzymywaty nie na niezmienionych poziomach.
Wegiel energetyczny w portach ARA kosztowat na koniec miesigca 120 USD/t, tj. o 0,8% wiecej
niz na koniec stycznia. Wegiel rosyjski w portach battyckich kosztowat 117 USD/, tj. 2,5% mniej
niz na poczatku miesigca. W przeliczeniu na GJ i uwzglednieniu kursow walutowych oraz
kosztéw transportu, importowany wegiel kosztuje 15,6-15,8 PLN/GJ w poréwnaniu z 11 PLN
wegla z kopaln $lgskich.
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Przemyst

Boryszew

Drop

ES-System

Hutmen

Wyniki 4Q10 zgodne z caloroczng prognoza Zarzadu

W 4Q10 przychody Grupy Boryszew wyniosty 912,3 min PLN (+51,7% r/r), zysk operacyjny
50,9 min PLN (+3,0% r/r) i zysk netto 29,4 min PLN (+269,6% r/r). Wolumen sprzedazy w
ramach Grupy byt o 6% r/r wyzszy, gtéwnie za sprawg wysokiej dynamiki wolumenu w HAK
(+26,3% rir), Baterpol (+14,3% r/r), NPA Skawina (+18,8% r/r), ZM Silesia (15,3% r/r) i WM
Dziedzice (+14,3% r/r). Na poziomie operacyjnym warto wspomnie¢ o zdarzeniach
jednorazowych zwigzanych z uwzglednieniem nadwyzki wartosci godziwej przejetych aktywoéw
(przejmowane aktywa zaktadow Grupy Maflow) nad wartoscig nabycia w wysokosci 19,2 min
PLN oraz przychoddéw ze sprzedazy praw do emisji CO2 przez Elane Energetyka w wysokosci
3,0 min PLN. Po czterech kwartatach 2010 roku prognoza Zarzadu na 2010 zostata wykonana
w 102% na poziomie dziatalnosci operacyjnej, 101% na poziomie EBITDA i 103% na poziomie
netto. Wyniki Grupy Boryszew nalezatoby uzna¢ za zgodne wczesniejszymi zapowiedziami
Zarzagdu. Warto zwréci¢é uwage na zwiekszenie zapotrzebowania na walcowke aluminiowg
(druty) produkowang przez NPA Skawine, co wediug nas wynika po czesci z substytucji z
drogiej miedzi na aluminium. Spétka prognoze Zarzadu na 2011 rok poda w marcu.

Wyniki lepsze niz zaktadal w prognozie Zarzad

W 4Q10 Spotka osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie 153,8 min PLN (+11,3% r/r),
wynik operacyjny 2,9 min PLN (+4,1% r/r) oraz zysk netto 3,2 min PLN (+43,1% r/r). W sumie w
catym roku Spétka wypracowata 21,1 min PLN (+2,9% vs. oficjalna prognoza Zarzadu) oraz
zysk netto na poziomie 16,9 min PLN (+9,3% vs. oficjalna prognoza Zarzadu). Spodtka na
rezultatach z 2010 roku jest obecnie notowana na poziomie 11,8 P/E. Wiecej na temat
perspektyw wzrostu wynikow Spotki w 2011 roku pisaliSmy przy okazji strategii na 2011 rok.

Wywiad z Prezesem

Prezes - Bogustaw Pilszczek - pozytywnie spostrzega perspektywy sprzedazy w 2011 roku. W
styczniu portfel zamowien na terenie kraju nie uwzgledniajgc umow o dtugim terminie realizacji
jest o okoto 20% r/r wyzszy, a przychody ze sprzedazy w styczniu byly najwyzsze od trzech lat
(rowniez efekt tagodnej zimy). Pewne zagrozenie niesie zmiana rozporzadzenia Ministerstwa
Finanséw zmieniajgca traktowanie w budzetach samorzgadéw dtugoterminowych zobowigzan
jako dtug, co ograniczy¢ moze ilos¢ realizowanych prac zwigzanych z wymiang os$wietlenia
ulicznego. Przychody z tego typu dziatalnosci odpowiadajg za okoto 80% przychodéw
segmentu oswietlenia zewnetrznego, ktéry stanowi okoto 17% sprzedazy ogodtem. Zdaniem
Zarzadu réwniez marza operacyjna w biezacym roku ma szanse na utrzymanie na podobnym
lub wyzszym do ubiegtorocznego poziomie. Spétka poinformowata dodatkowo, ze w nowym
zaktadzie w Dobczycach produkcja zostanie ograniczona wytgcznie do rozwigzan z zakresu
oswietlenia SSL (technologia Led), co oznacza ze jak na razie nie bgdg prowadzone
przygotowania do otwarcia produkcji paneli fotowoltaicznych. Wedtug najnowszych szacunkéw
popyt na te ostatnie w Europie w biezacym roku bedzie o 20% nizszy niz wielko$¢ dostepnych
mocy produkcyjnych. Nowy zaktad wedtug zatozen budzetowych w biezacym roku sprzeda
produkty za okoto 24 min PLN, wobec 36 min PLN zatozonych w strategii na lata 2010 - 2015
(przyczyng jest opdznienie w oddaniu do uzytku nowego obiektu). Prég rentownosci fabryki w
Dobczycach szacowany jest na 18 min PLN, a zwiekszenie amortyzacji bedzie miato miejsce w
2Q11. taczne wydatki na inwestycje w 2011 roku nie powinny przekroczy¢ 10 min PLN. Zarzad
rekomendowat bedzie wyptate dywidendy z zysku za 2010 rok. Wedtug naszych wstepnych
szacunkow Spotka notowana jest na 2010 rok ze wskaznikiem P/E na poziomie 19,6 i 15,3 na
2011 rok.

Duza strata Grupy Hutmen w 4Q10

W 4Q10 przychody Grupy Hutmen wyniosty 193,7 min PLN, co pozwolito na wypracowanie -4,6
min PLN zysku operacyjnego oraz -6,5 min PLN zysku netto. Sam Hutmen w 4Q10 wypracowat
-1,7 min PLN zysku operacyjnego oraz -0,2 min PLN zysku netto przy obrocie siegajagcym 103,7
min PLN. Wysoka strata na poziomie netto miata miejsce w spotkach zaleznych (WM Dziedzice
oraz Temer), co w pierwszym przypadku wynikato ze wzrostu kosztéw pozyskania surowcow
ztomowych (bedacego konsekwencjg naliczania przez dostawcéw marz za wydtuzajgce sie
terminy ptatnosci), a w drugim z utworzenia rezerwy na planowang w biezacym roku
restrukturyzacje spotki zaleznej.
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Aktualizacja prognozy na 2010 rok

Spotka przedstawita weryfikacje prognozy Grupy na 2010 rok, ktéra przewiduje wzrost
przychoddéw ze sprzedazy z wczesniej zatozonych 180,8 min PLN do 196,7 min PLN, wzrost
EBITDA z 17,17 min PLN do 17,2 min PLN i spadek wyniku netto z 6,6 min PLN do 5,4 min
PLN. Wzrost sprzedazy jest efektem wiekszego niz zatozono popytu na armature przemystowsq i
odlewy oferowane przez Spétke. Spadek prognozowanego wyniku finansowego jest rezultatem
nizszego wyniku netto spotki zaleznej MCS (wieksza amortyzacja skutkiem wyzszej wartosci
aktywow trwatych skutkiem ostatecznego rozliczenia nabycia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa oraz nizszej od zaktadanej dynamiki sprzedazy), wyzszego od spodziewanych
kosztéw odsetek od kredytdow i roznic kursowych oraz wyzszego podatku dochodowego
wynikajacego z rozwigzania aktywa na podatek odroczony w Zetkama S.A. i Srubena Unia S.A.
Spotka na nowej prognozie Zarzadu na 2010 rok jest notowana obecnie ze wskaznikiem 12,1
P/E. Zdaniem Prezesa (wywiad w Pulsie Biznesu) poczatek biezgcego roku jest bardzo dobry i
prognoza na 2011 rok bedzie zaktada¢ spore wzrosty.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 93,8 PLN

Cena docelowa: 63,6 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn UAH) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1354,8 2086,1 54,0% 2164,4 3,8% 22532 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 550,5 12209 121,8% 9448 -22,6% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 23450
marza EBITDA 40,6% 58,5% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 24883
EBIT 4575 1046,3 128,7% 7578 -27,6% 504,0 -33,5% Free float 25,9%
Zysk netto 3234 963,5 197,9% 6756 -29,9% 353,9 -47,6%

PIE 20,1 6,7 9,6 18,4 Zmiana ceny: 1m -0,1%
P/ICE 15,6 57 75 12,1 Zmiana ceny: 6m 23,2%
PBV 49 3,0 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 115,5%
EV/EBITDA 13,6 6,2 7,3 10,0 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,6 Min (52 tyg.) 43,5
105 Wstepne wyniki za 2010 rok, jakie Spotka podata w komunikacie w lutym biezacego roku

st we

i
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wskazuja, ze w 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 787,8 min UAH (+9,4% vs.
prognoza DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy wyniést 143,9 min UAH (-52,1% vs. prognoza
DI BRE), EBITDA -16,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 244,9 min UAH) i zysk operacyjny -
65,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 199,3 min UAH). Prawdopodobnie jest to efektem
jednego z trzech czynnikéw - sprzedazy zboza w 4Q10 po cenach nizszych niz
zaksiegowano w 3Q10 podczas zbioréw (przez co w 4Q10 przy realnej sprzedazy Spoétka
musiala zaksiggowaé strate wzgledem wczesniej zaksiegowanego zysku), spadajacej

=z rapntownos$ci w segmencie produkcji cukru, skutkiem wzrostu cen burakéw nie bedacych

przedmiotem witasnej produkciji (te Spotka przerabia jako pierwsze, a w okresie I-X 2010
ceny buraka na Ukrainie wzrosty o 40,8% r/r), lub wyzszego niz wynikato to z naszych
szacunkoéw efektu na rewaluacji wartosci aktywéw biologicznych zwigzanych z produkcja
zwierzeca (skutkiem spadajacych cen mleka w 4Q10). 27 kwietnia Spétka opublikuje
peten raport finansowy za 2010 rok, do tej pory jednak rynek bedzie wylacznie
spekulowat, co w rzeczywistosci mogto mie¢ miejsce w wynikach za 4Q10. To z
pewnoscia nie bedzie pomagato ksztaltowaniu sie kursu na gieldzie. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Wykup ziemi mozliwy juz w przysziym roku

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Astarty — Wiktor lwanczyk przyznat, ze
w pierwszym roku po uwolnieniu handlu ziemi na Ukrainie Astarta mogtaby wykupi¢ nawet 30%
areatéw, jakie dzierzawi (wedtug Prezesa prawo umozliwiajace handel gruntami wejdzie na
poczatku 2012 roku lub w 2013 roku). Iwanczyk spodziewa sie, ze cena 1 hektara wyniesie
przecietnie 1 tys. Euro, co oznaczatoby, ze za okoto 30% areatéw Spoétka musiataby zaptaci¢
ponad 70 min EUR (okoto 760 min UAH). Firma planuje kupowac ziemie za pienigdze
pozyskane z kredytow bankowych (wedtug Prezesa biorgc pod uwage, ze obecne zadtuzenie
netto jest nizsze niz warto$¢ EBITDA, to warto$¢ kredytéw mozna by zwiekszy¢ o 150%).
Wczesniej wedtug wywiadu ukrainskiego klubu agrobiznesu duzi przedsigbiorcy rolni na
Ukrainie zapowiadali, ze ziemia uprawna odkupywana bedzie po cenach w granicach 220-440
EUR za hektar.

Kwoty na eksport zb6z wazne do konca czerwca

Przedstawiciele Ministerstwa Rolnictwa poinformowali, ze kwoty na eksport zbéz z Ukrainy
zostang utrzymane do konca sezonu (do konca 2Q11). Informacja negatywna dla producentéow
zbdz, gdyz nie moga oni w petni skorzysta¢ z wysokich cen zbdz na rynkach swiatowych.

Zima grozna tylko uprawom rzepaku

Centrum hydrometeorologiczne na Ukrainie poinformowato, ze jak dotychczas uprawy ozime na
terenie Ukrainy sg w dobrej i satysfakcjonujacej kondycji. Zdaniem instytutu ostatnio
obserwowane ochtodzenie nie ma negatywnego efektu na uprawy ozime. Wyjatek stanowi
uprawa rzepaku ozimego, ktérego straty w wyniku mrozéw moga siegna¢ do 10-15% Informacja
pozytywna dla producentow i eksporteréw zbdz. Z drugiej strony perspektywa zwiekszenia
zbiorow w regionie morza czarnego w biezacym roku, wobec strat w wyniku suszy, jakie miaty
miejsce w roku ubiegtym, moze mie¢ negatywny wptyw na ksztattowanie sie cen zbdz na
zagranicznych rynkach.

Wstepne wyniki za 2010 rok

W publikowanych przez Spotke wstepnych wynikach za 2010 rok przychody ze sprzedazy
wyniosty 2154 min UAH (+3,3% vs. prognoza DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy 810 min UAH
(-16,2% vs. prognoza DI BRE), EBITDA 960 min UAH (-21,4% vs. prognoza DI BRE) i EBIT
782 min UAH (-25,3% vs. prognoza DI BRE). Konfrontujgc podane przez Zarzad wyniki z
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rezultatami za pierwsze trzy kwartaty 2010 przychody ze sprzedazy w 4Q10 wyniosty 787,8 min
UAH (+9,4% vs. prognoza DI BRE), zysk brutto ze sprzedazy 143,9 min UAH (-52,1% vs.
prognoza DI BRE), EBITDA -16,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 244,9 min UAH) i zysk
operacyjny -65,6 min UAH (vs. prognoza DI BRE 199,3 min UAH). Wedtug przedstawionych
przez Spotke danych w 4Q10 Astarta sprzedata 60,1 tys. ton cukru wobec naszej prognozy na
poziomie 70 tys. ton. Nizsze od oczekiwanych prognozy Zarzgadu wynikow 4Q10, to rezultat
przede wszystkim nizszego o 52,1% zysku brutto ze sprzedazy (-156 min UAH vs. prognoza DI
BRE). Moze by¢ to efektem albo sprzedazy zboza w 4Q10 po cenach nizszych niz
zaksiegowano w 3Q10 podczas zbioréw, przez co w 4Q10 przy realnej sprzedazy Spodtka
musiata zaksiegowac strate wzgledem wczesniej zaksiegowanego zysku, albo spadajacej
rentownosci w segmencie produkcji cukru, skutkiem wzrostu cen burakéw nie bedacych
przedmiotem wtasnej produkcji (w okresie I-X 2010 ceny buraka na Ukrainie wzrosty o0 40,8% r/
r). Prawdopodobnie rowniez w 4Q10 miat miejsce wyzszy niz wynikato to z naszych szacunkow
efekt na rewaluacji wartosci aktywoéw biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzeca.
Spadajace w 4Q10 ceny mleka o okoto 20% powodujg ujemne przeszacowanie wartosci
zywego inwentarza (o srednio ponad 33 min UAH na kazde 10% spadku ceny mleka).
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ﬁ Ce ntrum Kllma (Ku pUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 13,91 PLN  Cena docelowa: 16,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71,7 85,9 19,8% 111,0  29,2% 118,3 6,5% Liczba akcji (min) 8,5
EBITDA 9,7 11,0 13,8% 15,9  44,3% 17,7 11,7% MC (cena biezaca) 118,5
marza EBITDA 13,5% 12,8% 14,3% 15,0% EV (cena biezaca) 113,2
EBIT 8,0 8,8 9,4% 12,8  453% 14,1 10,8% Free float 39,0%
Zysk netto 6,7 75 11,2% 10,1 35,9% 1,4 12,4%
PIE 17,7 15,9 11,7 10,4 Zmiana ceny: 1m -11,1%
P/ICE 14,2 12,2 8,9 79 Zmiana ceny: 6m -6,2%
PBV 1,8 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 19,9%
EV/EBITDA 11,9 11,1 71 6,1 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 1,4 3,2 2,7 34 Min (52 tyg.) 11,5

18

W koncéwce lutego po ogloszeniu przez Spétke korekty do raportu za 3Q10 i obnizeniu
prognozy za 2010 rok kurs Spétki spadl okoto 15%. Skorygowana prognoza Zarzadu na
2010 rok zaklada podwyzszenie przychodow ze sprzedazy z 78,2 min PLN do 84,5 min
PLN (prognoza DI BRE 85,9 min PLN), spadek EBITDA z 12,5 min PLN na 10,3 min PLN
s (prognoza DI BRE 10,4 min PLN), zysku brutto z 10,7 min PLN do 8,4 min PLN (prognoza
DI BRE 9,1 min PLN) i zysku netto z 8,6 min PLN do 6,6 min PLN (prognoza DI BRE 7,5
124 f\wu"lh’ min PLN). Gdyby nie zmiana kwalifikacji naliczonych kar wykonawcy zakladu w
. W ‘ ‘ _| Wieruchowie w 3Q10 (0,7 min PLN), ktére zostaly uwzglednione w sumie bilansowej
wooor wnoes  awwa onee Zamiast w rachunku zyskoéw i strat, to wynik brutto i netto pokrywatby w granicach 5% z
naszymi prognozami. Wyzsze ceny metali w 4Q10 spowodowaly obnizenie marzy na
produkcji, a Spotce zajmuje okoto 2-3 miesiace na peine przerzucenie drozejacych
surowcow na klienta ostatecznego. To sprawia, ze w 1Q11 rentownosé powinna sie
poprawiaé. Prezes w udzielonym wywiadzie Gazecie Puls Biznesu poinformowat, ze
styczen byt dla Centrum Klima udany. Przychody w tym miesigcu wzrosty o 25% r/r, na
co réwniez ztozyly sie sprzyjajace warunki pogodowe panujace w styczniu. Baza 1Q09
jest stosunkowo niska, za sprawa srogiej zimy, jaka miata miejsce w tym okresie
(przychody 17,0 min PLN, wynik operacyjny 1,5 min PLN i zysk netto 1,3 min PLN).
Uwazamy, ze reakcja na informacje opublikowane przez Spoétke byta przesadzona i
generuje okazje do kupna papieréw Centrum Klima, tym bardziej, ze obnizenie prognoz w
duzej mierze znajduje sie juz w prognozach. Publikacja wynikéw za 4Q10 nastapi wraz z
raportem rocznym 15 marca. Podwyzszamy nasza rekomendacje z trzymaj do kupuj.

CentrumKima
166

152

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Puls Biznesu Prezes Perendyk powiedziat, ze po stabszej
koncowce roku spowodowanej opoznieniem w dostawie nowych maszyn, problemami w
zatrudnianiu nowych pracownikéw i przerwami w dostawach w wyniku $nieznego grudnia
styczen okazat sie znacznie bardziej udany (25-procentowy wzrost sprzedazy r/r). Caty 2010
rok udato sie zdaniem Prezesa zamkna¢ sprzedazg o 10% wiekszg niz wynikato z prognozy
przy wyniku netto zblizonym do oczekiwan (7,5 min PLN). W 4Q10 Spétka musiata sie zmierzyé
z wzrastajgcymi cenami surowcow (miedzi, stali i freondw), co niekorzystnie wptyneto na
osiggane marze. Oprocz dotychczasowych zapowiedzi dotyczgacych mozliwosci zainwestowania
w nowy innowacyjny produkt (wydatek okoto 50 min PLN) Prezes nie wyklucza dokupienia
drugiej linii do zgrzewania kolan (pierwsza kosztowata 2,34 min PLN) Spodtka nie planuje
publikacji prognoz na 2011 rok, ale Prezes oczekuje zwiekszenia zaréwno przychodéw jak i
zyskow.

Korekta do raportu 3Q10 i obnizenie prognozy Zarzadu na 2010 rok

Spotka podata w komunikacie biezacym, iz w wyniku prac zwigzanych z badaniem
sprawozdania finansowego za 2010 rok dokonano korekty w zakresie danych opublikowanych
w raporcie kwartalnym 3Q10. Korekty wynikajg ze sposobu kwalifikowania kar umownych
naleznych Spofce w wyniku opdznien i usterek, jakie zaistniaty w procesie budowy nowego
zaktadu w Wieruchowie (0,7 min PLN). Kary te zamiast zosta¢ zakwalifikowane jako przychod,
jak miato to miejsce w pierwotnej wersji raportu za 3Q10, zostaty uiszczone jako pomniejszenie
zobowigzan i wartosci srodka trwatego w sumie bilansowej. W wyniku zmian przychody ze
sprzedazy za 3Q10 pozostaty bez zmian na poziomie 24,2 min PLN, EBIT spadt z 2,7 min PLN
do 2,0 (-0,7 min PLN), zysk brutto spadt z 2,9 min PLN do 2,2 min PLN (-0,7 min PLN), zysk
netto spadt z 2,3 min PLN do 1,7 min PLN (-0,6 min PLN). W wyniku przeprowadzonych zmian i
innych czynnikéw Zarzad zdecydowat sie na obnizenie swojej prognozy na 2010 rok dla
przychoddéw ze sprzedazy z 78,2 min PLN do 84,5 min PLN (prognoza DI BRE 85,9 min PLN),
EBITDA z 12,5 min PLN na 10,3 min PLN (prognoza DI BRE 10,4 min PLN), zysku brutto z 10,7
min PLN do 8,4 min PLN (prognoza DI BRE 9,1 min PLN) i zysku netto z 8,6 min PLN do 6,6
min PLN (prognoza DI BRE 7,5 min PLN). Gdyby nie zmiana kwalifikacji naliczonych kar w
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3Q10, to wynik brutto i netto pokrywatby w granicach 5% z naszymi prognozami. Wynik mino
zmiany wyzej wymienionej kwalifikacji kar jest zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie
EBITDA. Zarzad =zaznacza, ze zmiana prognozy jest spowodowana wyzszymi niz
przewidywano kosztami surowcow (te byty wyzsze o 15-40% podczas gdy spodziewano sie
wzrostu na poziomie inflacji), ktére Spétka z opdznieniem przektada na finalnych odbiorcow. Nie
bez znaczenia byto rowniez szybsze od przewidywanego uruchomienie zaktadu, co wptyneto na
wzrost kosztow osobowych oraz koszty zwigzane z przyspieszeniem realizacji inwestycji w
Wieruchowie (okoto 2 min PLN).
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Cersanit (RQdUkU]) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 12,21 PLN  Cena docelowa: 10,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14152 15389 8,7% 16758 8,9% 1806,1 7,8% Liczba akcji (min) 216,4
EBITDA 284,7 273,5 -3,9% 3318 21,3% 3743  12,8% MC (cena biezaca) 26420
marza EBITDA 20,1% 17,8% 19,8% 20,7% EV (cena biezaca) 34319
EBIT 168,1 165,1 -1,8% 208,6  26,3% 2443  17,1% Free float 27,5%
Zysk netto -8,1 134,5 132,2 -1,7% 163,9  24,0%
PIE 19,6 20,0 16,1 Zmiana ceny: 1m 8,3%
P/ICE 16,2 10,9 10,3 9,0 Zmiana ceny: 6m 14,9%
PBV 1,7 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 20,1%
EV/EBITDA 10,1 12,7 10,3 8,9 Max (52 tyg.) 12,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 9,3
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W pierwszej potowie roku spétki branzy ptytek ceramicznych prawdopodobnie zmagaé
sie beda z przenoszeniem wzrastajacych kosztéw produkcji na ceny plytek. Szansa na
wzrost obrotu w drugiej potowie roku jest spodziewane odbicie na rynku deweloperskim,
w tym trwate odbicie w roku 2012. Branza ptytek ceramicznych jest pézno cykliczna, a
oczekiwania stawiane przed Spétka wydajq sie wysokie (wskazniki na 2011 rok P/E 20,0 i
EV/EBITDA 10,3). Powstaje dlatego pytanie, ile ze wzrostu przysztych wynikow
uwzglednione jest juz w cenach. Ostatnie wzrosty w reakcji na ogtoszong w lutym umowe
dystrybucyjna miedzy spétka posrednio zalezng od gtéwnego akcjonariusza (Michata

- Solowowa), a Cersanitem nalezaloby wykorzysta¢ do zredukowania pozycji na akcjach

Spotki. Wyniki za 4Q10 zostang opublikowane wraz z raportem rocznym 21 marca.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Umowa o znaczacej wartosci

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy dystrybucyjnej z ZAO Syzranskaya Keramika,
podmiotem posrednio zaleznym od Michata Sotowowa dotyczacej kupna ceramiki sanitarnej,
ktérg dystrybuowacé bedzie na terenie Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw. Wartos¢ umowy w
okresie pieciu lat wynosi 5 750 min RUB, czyli okoto 565 min PLN. Umowa zostata zawigzana
na okres 5 lat. Trudno okresli¢ rentownos¢, na jakiej zawarta zostata umowa dystrybucyjna. W
przypadku Centrum Klimy, ktéra dystrybuuje towar zakupiony u producentéw chinskich na
terenie Polski rentowno$¢ na poziomie netto oscyluje wokoét 10%. Zaktadajac takg samag marze
dla powyzszej umowy, to jej wptyw nalezatoby szacowaé na poziomie 11,3 min PLN rocznie
(czyli okoto 8,8% prognozowanego przez nas zysku netto na 2011 rok).

Wzrost cen plytek w PSB

W styczniu 2011 roku Polskie Sktady Budowlane odnotowaty wzrost Sredniej ceny w kategorii
ptytek ceramicznych oraz wyposarzenia tazienek i kuchni o 2,9% m/m. Z jednej strony jest to
efektem podwyzki podatku VAT w biezacym roku, co wplyneto na wzrost $rednich cen
materiatdbw budowlanych o 0,83%, z drugiej natomiast podwyzek cen w zwigzku z
rozpoczeciem nowego roku. W sumie realny wzrost Srednich cen kategorii wyniést 2,07% m/m.

Zmiany cen PSB m/m (%)

Zmian cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie fazienek i kuchni (m/m)

110 10 W10 1IV10 V10 VI10 VII10 VII10 IX10 X10 Xi10 Xii10 111

0,0% 01% 0,0% 0,6% 0,0% 0,2% 1,7% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 29%
Zrédio: DI BRE Banku
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Famur (Sprzedaj)

Cena biezaca: 3,39 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 695,1
EBITDA 133,6
marza EBITDA 19,2%
EBIT 100,8
Zysk netto 58,0
PIE 28,1
PICE 18,0
PBV 2,3
EV/EBITDA 12,9
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Famur wie

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 2,3 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

8854  27,4% 752,2  -15,0% 791,4 5,2% Liczba akcji (min) 4815
140,5 5,2% 153,3 9,1% 1749  14,0% MC (cena biezaca) 1632,3
15,9% 20,4% 22,1% EV (cena biezaca) 1601,9
94,1 -6,6% 97,2 3,3% 118,6  22,1% Free float 11,8%
79,8 37,5% 75,1 -5,9% 93,4  24,3%
20,5 21,7 17,5 Zmiana ceny: 1m 2,4%
12,9 12,4 10,9 Zmiana ceny: 6m 56,2%
2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 30,4%
11,6 10,4 8,9 Max (52 tyg.) 3,5
0,0 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 1,7

Wyniki za 4Q10 byly zgodne z naszymi prognozami. Znaczaco wyzsze okazaty sie by¢
przychody (+49,6% vs. prognozy DI BRE), ale wraz z nimi Spétka zanotowata nizsze od
oczekiwan rentownosci w segmentach maszyn goérniczych i innych urzadzen dla
gornictwa o odpowiednio -3,2pp. oraz -5,8pp. Warto wspomnie¢ przy tym, ze rentownos¢
wykonywanych w 4Q10 uméw byta na wysokim poziomie (KHW za 83,9 min PLN oraz
potowa umowy dla kontrahenta meksykanskiego za 14,9 min EUR). W 1Q10 oprécz
kosztéw osobowych i kosztéw mediow, jakie sg widoczne w 4Q10 z tytutu uruchomienia
nowego zaktadu (Famur-2 zatrudnia okoto 100 nowych os6b) w wyniku pojawi sie

e FOWNIEZ amortyzacja nowego obiektu (ponad 10 min PLN w skali roku). Spétka nie

informowata o zdobyciu wigkszych kontraktow, jakie miatyby byé wykonywane w 1Q11, a
rozruch nowego zaktadu, ktérego koniec jest spodziewany w marcu powodowaé bedzie,
ze nowy obiekt w 1Q11 nie przyniesie Spétce dodatkowych przychodéw. W wynikach za
1Q11 widoczny bedzie przejety Remag. Biorac pod uwage, ze producent kombajnow
chodnikowych osiagnie podobne wyniki jak w 2009 roku (26,4 min PLN zysku netto), to w
1Q11 moze dolozy¢ sie do wyniku netto na poziomie 5,6 min PLN. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Waldemar taski poinformowat, ze po
otwarciu i obtozeniu mocy produkcyjnych nowego zaktadu Famur-2 mozna sie spodziewac
znaczacego obnizenia kosztow (za sprawg poprawy efektywnosci dzieki zastosowaniu
nowszych technologii). W nowym zaktadzie produkowane beda maszyny nowej generacji do
podziemnej eksploatacji wegla, napedy duzej mocy i ciezkie przektadnie przemystowe. Fabryka
zatrudnia¢ bedzie ponad 100 oséb. Zdaniem rozméwcy koniunktura na zapleczu dla gérnictwa
poprawia sie zarébwno w kraju jak i za granicg (ten rok wedtug Prezesa bedzie pierwszym w
ktéorym eksport ma rosng¢). Zakonczenie rozruchu nowych urzadzen planowane jest na marzec
biezacego roku. Amortyzacja zaktadu wyniesie ponad 10 min PLN w skali roku. Na rynku
krajowym w pierwszym kwartale rozstrzygna¢ sie moze nawet 5 przetargéw na obudowy
Scianowe i kompleksy Scianowe. Zwykle w dobrym roku w kraju rozstrzyga sie okoto 9-11 takich
przetargéw. Skumulowanie wielu przetargéw na poczatku, to efekt ozywienia po dtugim czasie
zastoju. W pierwszej potowie roku powinno to przynies¢ zwiekszenie przychodow trzech
krajowych producentéw maszyn i urzadzen dla godrnictwa (Fazos, Glinik, Tagor). Pamieta¢
nalezy, ze na rynku nadal panuje bardzo duza konkurencja, co zwigzane jest z trudnoscig w
zdobyciu zagranicznych zamowien, w zwigzku z czym przy duzych krajowych mocach
wytworczych rentownos$¢ zdobywanych kontraktow jest niska.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy byty o 49,6% wyzsze od naszych oczekiwan, na co ztozyta sie
wyzsza o 85,3% sprzedaz segmentu maszyn goérniczych oraz o 71,1% segmentu innych
urzadzen dla gornictwa. Wyzsze od naszych oczekiwan o 8,3% przychody miaty miejsce w
segmencie urzadzen dzwigowych i przetadunkowych oraz o 22,1% w pozostatej dziatalnosci w
zwigzku z wyzszg niz sie spodziewaliSmy sprzedazg wegla w ramach rozliczenia obligacji
weglowych wyemitowanych przez Katowicki Holding Weglowy. Spétka w 4Q10 zmienita réwniez
prezentacje wynikéw Spotki Zamet Industry, ktérej wyniki sprzedazowe prezentowane sg w
segmencie maszyn i urzadzeh przetadunkowych i dzwigowych, a nie jak dotychczas w
pozostatej dziatalnosci. Sprzedaz jedynie nieznacznie odbiegata od naszych prognoz pod
wzgledem wygenerowanych przychoddw in minus w segmencie odlewow (-2,2% vs. prognoza
DI BRE). Mimo wykonywania dwoch catkiem rentownych umoéw (dla Katowickiego Holdingu
Weglowego za 83,9 min PLN i czesci kontraktu dla kontrahenta meksykanskiego za 14,9 min
EUR) marza brutto ze sprzedazy segmentu maszyn gorniczych i innych urzadzen dla gérnictwa
wyniosta jedynie 24,8% i 25,2% wobec przez nas zaktadanych (28,0% i 31,0%), co zwigzane
byto prawdopodobnie ze wzrostem kosztéw osobowych i medidw nowego zaktadu Famur-2
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(zaktad zwiekszyt zatrudnienie o 100 osdb, z czego wiele byto zatrudnionych juz w 4Q10).
Rentownos$¢ wyzej wymienionych segmentéw w 1Q10 i 2Q10 wynosita odpowiednio 38,4% i
43,8% oraz 31,7% i 31,4%, zatem spadek marzowosci nalezy uzna¢ za istotny. Wyzsza
rentowno$¢ (31,2% vs. prognozowane 26,0%) miata miejsce w segmencie urzadzen
przetadunkowych i dzwigowych, co oznacza trwaty powr6t do marzowosci tej czesci dziatalnosci
(w 1Q10 rentownos¢ wynosita jedynie 10,1%, w 2Q10 23,9%, a w 3Q10 32,4%).

W sumie wynik operacyjny byt o 0,1% wyzszy od naszych oczekiwan. Negatywnie na jego
poziom wptywato zwiekszenie rezerw w kwocie 5 min PLN oraz aktualizacja wartosci aktywéw
niefinansowych w kwocie 7,5 min PLN. W sumie wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej w
4Q10 wyniost -18,7 min PLN. Wyzsze od naszych oczekiwan byly koszty sprzedazy o 30,4%
oraz koszty zarzadu o 17,9%. Na poziom wyniku brutto pozytywny wplyw miato rozlicznie i
wycena kontraktow terminowych (+6,2 min PLN) oraz dyskonto wynikajace z rozliczenia
obligacji weglowych od KHW w kwocie 5,8 min PLN (zaktadaliSmy 2 min PLN dyskonta). W
sumie wynik brutto w 4Q10 byt o 18,9% wyzszy niz zaktadaliSmy, a zysk netto o0 10,5% wyzszy.
Warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage na malejgca rentownos¢ w segmentach zwigzanych z
produkcjg maszyn i urzgdzen dla goérnictwa, mimo wykonywania rentownych kontraktéw w
4Q10 (czes¢ kontraktu meksykanskiego zostata wykonana w 2Q10, co dato ponad 40%
rentownos¢ brutto ze sprzedazy segmentu maszyn goérniczych, a do przetargu na wykonywanie
obudowy kompleksu niskiego dla KHW zostat dopuszczony tylko Famur, co gwarantowato
wysokg marze zdobytego kontraktu). Pamieta¢ nalezy, ze do kosztow osobowych i mediéw w
1Q11 dojdzie jeszcze amortyzacja nowego zaktadu, ktéra wyniesie ponad 10 min PLN rocznie.
Do tej pory Famur na rynku uchodzit za spotke o stosunkowo istotnie zamortyzowanym parku
maszynowym, co miato istotny wptyw na realizowane rentownosci na poziomie operacyjnym i
netto. Biezacy rok moze, to zmieni¢, gdyz rynek nadal jest stosunkowo trudny pod wzgledem
uzyskiwanych marz, a nowe zamoéwienia zaktadu Famur-2, wedtug zapowiedzi Spétki, nie beda
jeszcze miaty miejsca w 1Q11. Dodatkowo w 1Q11 Spodtka nie informowata o wykonywaniu
zadnej wiekszej umowy na obudowy $cianowe, co prowadzi¢ naszym zdaniem bedzie do
obnizenia wyniku w biezagcym kwartale (w czesci Famur, gdyz do dotychczasowego biznesu w
1Q11 dojdzie jeszcze przejety Remag). Zgodnie z wcze$niejszymi oczekiwaniami wyniki 4Q10
sq bardzo dobre, nie spostrzegamy wiekszych zaskoczen na poziomie operacyjnym.
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Impexmetal (Kupuj)

Analityk: Jakub Szkopek

[ | Cena biezaca: 4,85 PLN Cena docelowa: 5,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-11

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17850 24176 354% 26642 10,2% 2548,9 -4,3% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 137,2 169,0 23,2% 178,7 5,8% 182,4 2,0% MC (cena biezaca) 970,0
marza EBITDA 7,7% 7,0% 6,7% 7,2% EV (cena biezaca) 1157,7
EBIT 73,3 107,5  46,7% 1198  11,5% 126,0 5,2% Free float 34,6%
Zysk netto 25,6 76,9 200,0% 81,6 6,2% 90,6  10,9%

PE 40,4 12,6 11,9 10,7 Zmiana ceny: 1m 5,2%
P/ICE 11,6 7,0 6,9 6,6 Zmiana ceny: 6m 14,7%
PIBV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 70,8%
EV/EBITDA 11,1 8,3 6,5 5,9 Max (52 tyg.) 5,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 6,9 Min (52 tyg.) 2,8

55
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Wyniki 4Q10 sa naszym zdaniem bardzo dobre. Uwzgledniajac straty udzialowcow
mniejszosciowych wynik netto w 2010 roku byt o 13,1% wyzszy niz wynikalo to z
catorocznej prognozy Zarzadu. Wysokie zapotrzebowanie na blachy aluminiowe, jakie
mieliSmy okazje zobaczy¢ w 4Q10 (Spétka sprzedata 22,6 tys. produktu przy mocach na
poziomie 80-85 tys. ton rocznie) powinno prowadzi¢ w kolejnych okresach do
zwiekszenia sily przetargowej walcowni i wzrostu marzy przerobowych. Obserwowane
obecnie wysokie zapotrzebowanie na otéw na rynku krajowym przy wysokiej cenie na
rynkach swiatowych oraz stabej ztotowce do dolara gwarantowaé¢ bedzie wypracowanie
wysokich wynikéw segmentu produkcji otowiu. Zarzad nie podjat jeszcze decyzji w
sprawie podzialu zysku za zeszly rok, ale zdaniem Prezesa (w udzielonym wywiadzie)
biorac pod uwage liczne cele akwizycyjne Boryszewa dywidenda jest prawdopodobna.
Na ten cel moglaby by¢ przeznaczona nawet potowa zysku netto za 2010 rok, co
dawatoby DY na poziomie 3,8%. W krétkim okresie negatywnie na ksztaltowanie sie
kursu dziata zejScie ponizej 5% zaangazowania przez Pioneer IM oraz sprzedaz 308 tys.
akcji przez Boryszew. Zdaniem Prezesa Impexmetalu, Boryszew nie jest zainteresowany
utratg kontroli w spétce zaleznej. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Skup akcji wlkasnych

Spotka poinformowata, ze pierwsza transza akcji witasnych, ktéra zostanie skupiona wynosi 500
tys. sztuk. Termin rozpoczecia nabywania akcji wkasnych zostat okreslony na 10 lutego. Celem
programu jest nabywanie akcji wtasnych z przeznaczeniem do dalszej odsprzedazy, umorzenia,
lub na sfinansowanie przeje¢ w ramach strategii rozwoju Spétki i Grupy Kapitatowej. Przedziat
cenowy nabywanych akcji okreslony zostat od 2 do 8 PLN.

Sprzedaz akcji przez Boryszew

Spotka poinformowata, o sprzedazy przez Boryszew w terminie od 10 lutego 308 tys. akcji
Spotki Impexmetal. W sumie ilos¢ sprzedawanych akcji odpowiada za 0,1541% akcji
znajdujgcych sie w obrocie. Informacja o sprzedazy akcji moze krétkoterminowo byc¢
postrzegana przez inwestoréw negatywnie. Przedstawiciele Spétki wyrazajg silne przekonanie,
ze Boryszew nie zmierza do utraty kontroli nad Spotka.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody Grupy Impexmetal byty o 4,3% nizsze niz zaktadalismy, gtownie za sprawg
mniejszych o 13,7% od naszych oczekiwan przychodéw Hutmen (elementy miedziane) oraz o
9,6% nizszych obrotéw w HAK (blachy aluminiowe). Spadek przychodéw w obu wyzej
wymienionych spotkach, to prawdopodobnie efekt sprzedazy po starych cennikach, gdyz
wolumen w przypadku pierwszego byt zgodny z oczekiwaniami, a w przypadku drugiego o
18,9% wyzszy. Podobnie sprzedaz byta nizsza o 6,1% od naszych oczekiwan w WM Dziedzice
za sprawg nizszych o 16,1% cen. Znacznie wigksze niz sie spodziewaliSmy przychody
zanotowat Baterpol (recykler akumulatoréw) (+18,7%), w wyniku wyzszego o 18% wolumenowi
sprzedazy. W ZM Silesia przychody byty 0 9,2% wyzsze niz sie spodziewaliSmy, w rezultacie
nizszych o 4,5% $rednich cen oraz wyzszego o 14,3% wolumenowi sprzedazy.

Na poziomie operacyjnym pozytywnie zaskoczyt Hutmen, ktéry miat o potowe mniejszg strate
niz zaktadalismy (Hutmen S.A. bez spétek zaleznych) oraz Baterpol (+95,2% vs. prognozy DI
BRE) i FLT Polska (+79,6% vs. prognozy DI BRE). Nizszy niz oczekiwaliSmy wynik operacyjny
miat miejsce w WM Dziedzice (stopy miedzi) (0,8 min PLN straty vs. prognozowane 0,1 min
PLN zysku netto), co wynikato ze wzrostu kosztu pozyskania surowcoéw ztomowych, bedacego
konsekwencjg naliczania przez dostawcéw marz za wydtuzajace sie terminy ptatnosci oraz
wykonywaniu jednego wiekszego kontraktu krajowego, gdzie nie zostaty zabezpieczone ceny
metali). Od wrzes$nia 2010 roku polityka zakupowa jest kierowana z poziomu jednostki
dominujacej, co zmniejszy ryzyko pojawienia sie efektu wzrostu marzy przez dostawcéw ztomu
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w przysztosci. Nizszy od oczekiwan wynik operacyjny miat miejsce w HAK (7,5 min PLN vs.
prognozowane 13,7 min PLN), w zwigzku z wysokimi pozostatymi kosztami operacyjnymi (8,2
min PLN vs. 1,6 min PLN rok wczesniej). W sumie wynik operacyjny, byt 13,0% nizszy niz
wynikato to z naszych oczekiwan. Warto wspomnie¢ jednak, ze w 4Q10 pozostate spotki
zalezne Hutmen (m.in. WM Dziedzice i Temer), przyniosty strate operacyjng na poziomie 2,9
min PLN. Realny udziat Impexmetalu w tych podmiotach wynosi odpowiednio 57,5% oraz
45,4% i sa one konsolidowane metodg petng w zwigzku z czym strata obcigzyta wynik
operacyjny Grupy, ktéry to natomiast zostat wyréwnany dopiero na poziomie netto. Ten ostatni
jest 0 32,2% wyzszy niz wynikato, to z naszych oczekiwan, co jest rezultatem nizszego o 1,3
min PLN podatku dochodowego, oraz wysokich strat udziatowcéw mniejszosciowych (1,7 min
PLN).

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP Prezes Szeliga zapowiedziat, ze wydatki inwestycyjne
w 2011 roku wyniosg okoto 30- 40 min PLN (prognoza DI BRE 36,4 min PLN bez dezinwestycji)
i majg zosta¢ przeznaczone gtéwnie na wzrost mocy wytworczych w Baterpolu. W kolejnych
latach Spdtka chciataby przeprowadzi¢ program inwestycyjny w HAK, pozwalajacy na
podwojenie mocy produkcyjnych w zakresie wytwarzania blach aluminiowych. Na ten cel
Impexmetal w ciggu kilku lat mogtby przeznaczyé 400-500 min PLN. W biezacym roku Spétka
nie bedzie prawdopodobnie jednak ponosi¢ wydatkéw zwigzanych z wymienionym programem
inwestycyjnym. Srodki na realizacje przedsiewziecia pochodzi¢ majg z biezacej dziatalnosci,
kredytéw inwestycyjnych i funduszy unijnych (decyzja na temat inwestycji ma zosta¢ podjeta w
marcu-kwietniu, nie ma natomiast planéw pozyskania srodkéw z emisji akcji). Prezes pytany o
rekomendacje dotyczacq podziatu zesziorocznego zysku przyznat, ze biorgc pod uwage, iz
gtéwny akcjonariusz - Boryszew - ma kilka celéw akwizycyjnych nie jest wykluczone, ze Spotka
zdecydowataby sie na taki krok. W opinii Prezesa wyptata nawet potowy zesztorocznego zysku
netto nie wptynetaby negatywnie na kondycje Grupy (przy wyptacie potowy zesztorocznego
zysku netto DY 3,8%). Szeliga przyznat, ze Spoice sprzyja panujgca dobra koniunktura na
rynku, dlatego w 2011 roiku istnieje mozliwo$¢ poprawy wyniku sprzedazowego Grupy.
Doktadne prognozy na 2011 rok Grupa zamierza podac¢ do informacji inwestoréw w marcu
biezacego roku.
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Kernel (Akumuluj)
Cena biezaca: 82,7 PLN

(mIn USD) 2009
Przychody 10471
EBITDA 190,1
marza EBITDA 18,2%
EBIT 166,6
Zysk netto 135,5
P/E 14,6
P/CE 12,5
PBV 5,6
EV/EBITDA 10,8
Dyield (%) 0,0

Kernel

et

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

T
2011-02-02

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-28
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 87,8 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1020,5 -25% 1600,3 56,8% 1964,1 22,7% Liczba akcji (min) 73,7
190,7 0,3% 287,8  50,9% 3121 8,4% MC (cena biezaca) 6092,9
18,7% 18,0% 15,9% EV (cena biezgca) 6243,5
168,2 0,9% 2574  53,1% 278,0 8,0% Free float 59,0%

153,0 12,8% 199,1 30,2% 209,2 5,1%
13,8 10,7 10,2 Zmiana ceny: 1m 2,0%
12,0 9,3 8,7 Zmiana ceny: 6m 36,1%
3,5 29 2,3 Zmiana ceny: 12m 53,1%
11,6 7,6 6,8 Max (52 tyg.) 86,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 54,0

Mimo rewelacyjnego otoczenia dla producentéw oleju stonecznikowego na Ukrainie
(marza modelowa na przerobie stonecznika w 4Q10 wynosita 159,7 USD/T wobec 130,9
USD/T w 3Q10) wartos¢ EBITDA na tone przerobionego surowca w 4Q10 wyniosta
jedynie 59,7 USD/T wobec 58,9 USD/T w 3Q10. Przyczyna tego byt przeréb stonecznika
dostarczanego na biezaco z farm po cenach spot, co przy wzrastajacych cenach surowca
(w 4Q10 ceny wzrosty o 33,6% q/q) i sprzedazy oleju po nizszych cenach z 3Q10 (ceny
oleju w 4Q10 wzrosty o 30,8% q/q) doprowadzito do obnizenia rentownosci segmentu
produkcji oleju luzem (marza EBIT spadia z 15,0% w 3Q10 do 11,3% w 4Q10). W 1Q11 i
2Q11 Spotka przerabia¢ bedzie stonecznik zakupiony w 3Q10, a olej eksportowaé po
cenach zakontraktowanych z 4Q10 i 1Q11, a to wplynie na zwiekszenie rentownosci w
stopniu wiekszym niz wynika to z warunkéw rynkowych (w 1Q11 jak na razie marza
modelowa wynosi 178,7 USD/T). Nalezy pamieta¢, ze w 1Q11 wciaz baza do poprawy
wynikow jest niska (Allseeds zostato inkorporowane w 2Q10), a po sesji 18 marca Spoétka
uzupetni sklad indeksu Wig20 (z wagq 2,08%). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Kwoty na eksport oleju stonecznikowego

Dyrektor generalny organizacji ,Ukroliyaprom” Stepan Kapshuk zadeklarowat, ze Ukraina nie
wprowadzi kwot eksportowych na olej stonecznikowy. Organizacja oraz wiekszo$¢ producentow
oleju stonecznikowego na Ukrainie podpisali memorandum, w ktéorym zobowigzali sie do
obnizenia eksportu oleju o 5% na miesigc i zwiekszenia dostaw na rynek lokalny. Strony
memorandum zobowigzaty sie réwniez do obnizenia cen oleju stonecznikowego na rynku
ukrainskim. Memorandum wydaje sie by¢ ustepstwem skierowanym w strone Rzadu w zwigzku
z rozpoczeciem postepowania przez Urzad Antymonopolowy na Ukrainie majacego wyjasni¢
drozejace ceny oleju stonecznikowego na Ukrainie. Wczesniej w 2008 roku Rzad zdecydowat
sie na wprowadzenie kwot eksportowych na olej stonecznikowy w zwigzku ze wzrostem jego
cen na Swiatowych rynkach i mozliwoscig przeniesienia sie na rynek lokalny.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 108% r/r, gtdwnie za sprawg wysokiej dynamiki
segmentu zwigzanego z produkcjg oleju stonecznikowego luzem (+286,3% r/r) oraz handlu
zbozem (+75,4% r/r). W pierwszym przypadku przyczyng zwiekszenia obrotu byt wyzszy o
204,4% r/r wolumen sprzedazy (efekt przejecia Allseeds i rozpoczecia pracy ttoczni w
Bandurce) oraz wyzsze o 26,9% r/r Srednie ceny sprzedazy. Z kolei w przypadku segmentu
handlu zbozem wolumen sprzedazy byt o 22,3% r/r wigkszy przy 43,4% wyzszej sredniej cenie.
W 4Q10 oprocz zboza, na eksport ktérego Spotka otrzymata kwoty eksportowe w ilosci 0,436
min ton (z czego 0,276 min ton kukurydzy, 0,104 min ton pszenicy oraz 0,056 min ton
jeczmienia), Kernel sprzedawat réwniez uprawy nie objete restrykcjami handlowymi (soja,
rzepak, stonecznik). To wplyneto na wysoki - 860,8 tys. ton — wolumen sprzedazy. W
segmencie produkcji oleju butelkowanego wolumen sprzedazy w 4Q10 byt 0 22,7% r/r nizszy,
co wynikato z celowego ograniczenia sprzedazy na terenie kraju spowodowanego niskimi
cenami na lokalnym rynku (ukrainski rzad od poczatku sezonu wywiera presje na producentow
oleju butelkowanego by utrzymywali ceny na niskim poziomie, ttumaczac, ze zbiory stonecznika
w biezgcym sezonie byly o 6,4% r/r wyzsze i wzrost cen przetworzonych produktéw nie
powinien nastepowac). W przypadku segmentu ustug przetadunku, sprzedaz byta o 31,1% r/r
nizsza w wyniku spadku wolumenu o 26,9% r/r (kwoty eksportowe na zboza ograniczyty
wolumeny sprzedazy poza granice kraju). Rowniez ceny za ustugi zwigzane z przetadunkiem
zboza byty o 5,7% r/r nizsze, na co wptyw miat wzrost konkurencji pomiedzy portami
Swiadczgacymi podobne ustugi. W przypadku segmentu zwigzanego z ustugami
przechowywania zboza, wolumen sprzedazy byt o 10,5% r/r wyzszy mimo, ze zeszioroczne
zbiory na Ukrainie byly o okoto 11% r/r nizsze. Byto to mozliwe dzieki zwiekszeniu ilosci
osuszanego zboza, ale towarzyszyty temu nizsze o 8,3% r/r $rednie ceny.

Zysk operacyjny w 4Q10 byt o 22,3% r/r wyzszy, gtdwnie za sprawg 163,7% wzrostu w
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segmencie produkgji oleju luzem oraz wysokiej dynamiki w segmencie handlu zbozem (+76,3%
r/r). W pierwszym przypadku wzrost wynikéw operacyjnych to efekt wzrostu wolumenu
sprzedazy o 204,5% r/r. Wynik segmentu bytby jeszcze wyzszy, gdyby nie spadek rentownosci
EBIT o 4,8pp w wyniku osiggnietej nizszej wartosci EBITDA na tone przerobionego stonecznika
(spadek z 74,4 USD/T w 4Q09 do 59,7 USD/T w 4Q10 vs. 58,9 USD/T w 3Q10). Niska
rentownos¢ wewnatrz segmentu pomimo bardzo dobrego otoczenia makroekonomicznego (w
4Q09 modelowa marza na przerobie stonecznika wynosita 110,2 USD/T, a w 4Q10 i 3Q10
odpowiednio 159,7 USD/T i 130,9 USD/T) to efekt przede wszystkim przetwarzania ziarna, jakie
Spotka bezposrednio kupowata od farm w 4Q10 w systemie just in time. W wyniku tego Kernel
przetwarzat stonecznik, jaki zostat zakupiony w 4Q10, a olej sprzedawat po cenach, jakie
zakontraktowano w 3Q10 na podstawie nizszych cen ziaren z tego okresu (Srednio w 4Q10
cena stonecznika na Ukrainie byta o 33,6% q/q wyzsza, a cena oleju 30,8% q/q wyzsza). W
przypadku segmentu handlu zbozem wzrost wyniku operacyjnego to rezultat wyzszego
wolumenu sprzedazy o 22,3% r/r przy wzroscie warto$ci EBITDA na tone sprzedanego zboza o
43,8% r/r. Wyzsza rentowno$¢ na kazdej tonie sprzedawanego zboza, to rezultat
wprowadzonych kwot eksportowych na zboze i duzej réznicy miedzy cenami upraw objetymi
restrykcjami w kraju i za granicg (Srednio w 4Q10 ceny na rynku ukrainskim pszenicy byty o
15% nizsze niz na Swiecie, a ceny kukurydzy o 31,7% nizsze). Warto nadmieni¢, ze w 4Q10
wartos¢ EBITDA na tonie sprzedanego zboza byta o 44,4% qg/q nizsza niz w 3Q10, co wynikato
z faktu, iz Kernel w 4Q10 obok zboza, na jakie zostaty natozone restrykcje, eksportowat réwniez
uprawy nie podlegajace ograniczeniom rzadu (rzepak, soja, stonecznik). Spadek wyniku
operacyjnego miat miejsce w segmencie zwigzanym z produkcjg oleju butelkowanego luzem (-
42,2%), co wynikato z nizszego wolumenu sprzedazy (-22,7% r/r) oraz nizszej warto$ci EBITDA
na tone przerobionego stonecznika (spadek z 105,5 USD/T w 4Q09 do 80,2 USD/T w 4Q10 vs.
97,4 USD/T w 3Q10, co zwigzane bylo ze wspomnianym wczesniej przerobem stonecznika
zakupywanego na biezaco z farm). W segmencie zwigzanym z przetadunkiem zboza i ustug
transportowych wynik operacyjny spadt o 29,6% r/r, co wynikato ze spadku wolumenu
sprzedazy o 26,9% r/r i spadku $rednich cen o 5,7% r/r. Znacznie wyzsze, niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego, okazaty sie by¢ koszty finansowe netto (+110,2% r/r), co wynikato ze
zwiekszenia poziomu zadtuzenia o 90,1% r/r w zwigzku ze wzrostem dtugu krétkoterminowego
(+135,2% riIr) przeznaczonego na zakup ziarna potrzebnego do przerobu oraz zbdz
przeznaczonych na eksport. Wiekszos$¢ zadtuzenia krétkoterminowego zapada w potowie
biezacego roku, po tym, jak Spoétka otrzyma juz ptatnosci za wytworzony olej stonecznikowy.
Warto nadmieni¢, iz w 4Q10 w przeptywach finansowych miat miejsce niski przepltyw z
dziatalnosci operacyjnej (-232,3 min USD), co wynikato gtéwnie z wiekszego zaangazowania w
kapitat obrotowy (-286,5 min USD) w rezultacie zwiekszenia zapasoéw (-183,2 min USD; zakup
stonecznika potrzebnego do przerobu) oraz zwiekszenia naleznosci z tytutu nadptaconego
podatku (109,8 min USD, gtéwnie VAT). Na koniec 4Q10 bilansowa wartos¢ tego ostatniego
opiewata na 268,2 min USD. Zarzad jest zdania, ze w kolejnych kwartatach Skarb Panstwa
powinien kontynuowa¢ zwrot w granicach 20-25 min USD nadptaconego podatku VAT
miesiecznie, a bilansowa warto$¢ tych naleznosci powinna ustabilizowac sie w diugim terminie
na poziomie okoto 140 min USD.

Zarzad podwyzsza prognoze

Zarzad, widzac mozliwos¢ istotnej poprawy wynikéw w kolejnych dwéch kwartatach biezacego
roku obrotowego, podjat decyzje o podniesieniu prognozy wynikéw finansowych z 1,3 mid USD
przychodéw do 1,8 mld USD, zysku EBITDA z 255 min USD do 300 min USD i zysku netto z
195 min USD do 225 min USD.

Kwoty na eksport zb6z wazne do konca czerwca

Przedstawiciele Ministerstwa Rolnictwa poinformowali, ze kwoty na eksport zbéz z Ukrainy
zostang utrzymane do konca sezonu (do konca 2Q11). Informacja pozytywna dla Kernela, gdyz
ten wykazuje wysoka skutecznos$¢ w pozyskiwaniu kwot eksportowych.

Zima grozna tylko uprawom rzepaku

Centrum hydrometeorologiczne na Ukrainie poinformowato, ze jak dotychczas uprawy ozime na
terenie Ukrainy sg w dobrej i satysfakcjonujacej kondycji. Zdaniem instytutu ostatnio
obserwowane ochtodzenie nie ma negatywnego efektu na uprawy ozime. Wyjatek stanowi
uprawa rzepaku ozimego, ktérego straty w wyniku mrozéw moga siegna¢ do 10-15% Informacja
pozytywna dla producentow i eksporteréw zbéz. Z drugiej strony perspektywa zwiekszenia
zbioréw w regionie morza czarnego w biezacym roku, wobec strat w wyniku suszy, jakie miaty
miejsce w roku ubiegtym, moze mie¢ negatywny wplyw na ksztattowanie sie cen zbdz na
zagranicznych rynkach. Straty w uprawie rzepaku nie sg zig informacjg dla Kernela, ktory
gtéwnie przetwarza nasiona stonecznika. Gdyby straty w uprawie rzepaku miaty miejsce
réwniez w innych panstwach europejskich, ktére takze obecnie doswiadczajqg mrozéw, to
potencjalny deficyt uprawy w kolejnym roku pozytywnie wptywa¢ moze na ksztattowanie sie cen
olejéow stonecznikowych i marz przerobowych na stoneczniku (Europa jest najwiekszym
Swiatowym producentem rzepaku).
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1111,0
EBITDA 189,0
marza EBITDA 17,0%
EBIT 1249
Zysk netto 70,6
P/E 16,7
P/CE 8,8
PBV 1,5
EV/EBITDA 7,3
Dyield (%) 0,0
145
Kety wie
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Kety (Akumuluj)

Cena biezaca: 127,9 PLN  Cena docelowa: 134,8 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-22

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1210,6 90% 1339,7 10,7% 1418,0 5,8% Liczba akcji (min) 9,2
177,0 -6,4% 203,1 14,8% 217,5 7.1% MC (cena biezaca) 1180,0
14,6% 15,2% 15,3% EV (cena biezaca) 14791
109,7  -12,2% 1289  17,5% 140,3 8,9% Free float 59,4%

90,4  28,0% 94,9 5,0% 104,2 9,8%

13,1 12,4 11,3 Zmiana ceny: 1m 1,5%
75 7,0 6,5 Zmiana ceny: 6m 19,6%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 11,2%
8,2 7.3 6,7 Max (52 tyg.) 1324
3,1 3,1 4,8 Min (52 tyg.) 100,7

W biezacym roku sprzedaz Grupy Kety wspiera¢ bedzie rosnaca liczba rozpoczynanych
projektéow w budownictwie mieszkaniowym, ktéra w I’11 byta o 40,4% r/r wyzsza wobec
8,1% spadku r/r w 4Q10. Jest to wynikiem rosnacej liczby wydawanych pozwolen na
budowe, jaka obserwowaliSmy w drugiej potowie 2010 roku (+3,6% r/r w 3Q10 i +6,0% w
4Q10). Dobre perspektywy rysuja sie po stronie budownictwa komercyjnego zwigzanego
z obiektami handlowymi. W 2011 roku ilos¢ oddawanej do uzytku powierzchni handlowej
na terenie kraju wzrosnie do okoto 770-790 tys. m? wobec mniej niz 550 tys. m?2 oddanych
w 2010 roku. Jeszcze lepiej przedstawiaja sie perspektywy 2013 roku, kiedy ilo§¢ oddanej
powierzchni ma sie zwigkszy¢é nawet do 1 min m?, co stanowi absolutny rekord od 1999
roku. Najgorzej przedstawiajg sie perspektywy realizacji projektéw biurowych (liczba
oddanych na terenie samej stolicy w biezacym roku spadnie do okoto
120-130 tys. m®> wobec 190 tys. m? dostarczonych w 2010 roku) oraz projektow
zwigzanych z udostepnieniem powierzchni logistycznej (na koniec 2010 roku udziat
pustostanéw na terenie kraju wynosit okoto 15%). Na dobrym otoczeniu
makroekonomicznym w przemysle korzysta¢ powinien segment SWW, ktéry okoto 35-
40% sprzedazy kieruje do tego typu odbiorcow. W grudniu produkcja przemystowa na
terenie kraju wzrosta 10,4% rir, a na terenie Niemiec +10,0% r/r. Towarzyszyly temu
wysokie wskazniki PMI dla przemystu (Niemcy 60,5 i Polska 55,6). Wediug naszych
prognoz Spétka na biezacy rok notowana jest ze wskaznikiem 12,4 P/E, biorac jednak
pod uwage spodziewang poprawe otoczenia w zakresie budownictwa
wielkokubaturowego w kolejnych latach oraz utrzymujacy sie dobry klimat w przemysle
warto naszym zdaniem kupi¢ akcje Spétki. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 17,6% r/r. Wysoka warto$¢ obrotu miata miejsce w
SOG, gtéwnie za sprawg stabilnego 8% r/r wzrostu ze sprzedazy krajowej i 33% r/r wzrostu
sprzedazy zagranicznej (wykorzystanie mocy produkcyjnych segmentu w 4Q10 siegato 85%).
W SWW sprzedaz wzrosta z jednej strony w wyniku wzrostu cen aluminium o 19,7% r/r, z
drugiej w rezultacie wiekszego o 20% r/r wolumenu na terenie kraju i 30% r/r na rynkach
zagranicznych (w zeszlym roku zaktady segmentu pracowaty do konca grudnia, co pozwolito na
wykorzystanie mocy segmentu w 4Q10 na poziomie 85%). W SSA warto$¢ obrotu wzrosta o
22,3% r/r, dzieki 23,1% r/r dynamice osiggnietej na rynku krajowym i 20,4% r/r na rynkach
zagranicznych. W SUB spadek sprzedazy siegnat 20,0% r/r, ale wzgledem 3Q10 mozna byto
zauwazy¢ poprawe o 33,2% q/q, co bylo zwigzane z rozpoczeciem realizacji projektu SKY
Tower, ktérego warto$¢ prac stanowita okoto 25% catkowitych przychodéw segmentu. Nizsze o
17,9% rir byty obroty segmentu akcesoriow budowlanych, na co wptyw miata presja cenowa ze
strony konkurencji kwotujacej swoje produkty w EUR oraz ciggle staba sytuacja na rynku
ukrainskim. W zwigzku z matg iloscig zamoéwien produkcja w ramach SAB w 4Q10 zostata
zamknieta w drugiej potowie grudnia.

Wzrost cennikow, na jakie zdecydowat sie Zarzad w 3Q10 w SWW i SSA nominalnie miat
wplyw na wzrost wynikéw operacyjnych tylko drugiego segmentu (+50,9% r/r). Bylo to
rezultatem zawigzanych rezerw na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne (okoto 2 min
PLN) w zwigzku ze zmiang zatozen aktuarialnych. To w zdecydowanej wiekszosci przyczynito
sie do obnizenia wyniku operacyjnego segmentu SWW. Nie bez znaczenia bylo réwniez
utworzenie odpisu z tytutlu utraty wartosci w wysokosci 9,8 min PLN zwigzanego z
uwzglednieniem odpisu na urzgdzenie do walcowania folii aluminiowej (zaktada sie, ze
urzgdzenie zmniejszy produkcje w kolejnych latach). W sumie okoto 75% odpisu obcigzyto
wynik operacyjny segmentu SOG. Na poziomie dziatalnosci finansowej pozytywny wptyw na
wynik miat rezultat na hedgingu (2,5 min PLN), natomiast negatywny odsetki od kredytéw (-3,0
min PLN) i wycena kredytéw (-0,2 min PLN). W sumie wplyw dziatalnosci finansowej na zysk
wyniést 0,3 min PLN.

Warto zwrdci¢ w wynikach 4Q10 uwage na wysoki przeptyw z dziatalno$ci operacyjnej (39 min

3 marca 2011

81



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

PLN), przy spadku zaangazowania kapitatu pracujacego o 1,7% q/q. W 2010 roku gotowka
wygenerowana z dziatalnosci operacyjnej byta o 71,9% r/r nizsza na co wptyw miat istotny
wzrost zapaséw i naleznosci (+133,0 min PLN) w zwigzku z ozywieniem na rynku
obserwowanym w drugiej potowie 2010 roku oraz rosngcych cen aluminium (+24,2% w
ekwiwalencie ztotowym).

Prognoza Zarzadu na 2011 rok

Prognoza Zarzadu na 2011 rok zaktada wzrost przychodéw o 12% r/r, w tym segmentu SOG
(+2% r/r), SSA (+5% rIr), SWW (+9% r/r), SAB (+12% r/r), SUB (+50% r/r). Zysk EBIT wyniesie
133 min PLN (+12% r/r), z czego Zarzad prognozuje, ze negatywnie na jego wielkos¢ bedg
dziataty rosnace koszty produkcji (+14 min PLN r/r), amortyzacji (+7 min PLN) (wynik inwestycji
w wysokosci 109 min PLN, jakie miaty miejsce w 2010 roku), a pozytywnie zwiekszenie
wolumenu produkcji oraz cen (+12 min PLN r/r) oraz poprawa efektywnosci (+11 min PLN). W
biezacym roku wynik na transakcjach zabezpieczajacych uwzgledniany bedzie na poziomie
wyniku operacyjnego, a nie jak dotychczas, dziatalnosci finansowej. Zarzad szacuje, ze wydatki
inwestycyjne w biezacym roku wyniosg 134,4 min PLN wobec 109,4 min PLN w 2010 roku.
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Kopex (Redukuij)

Cena biezaca: 20,18 PLN  Cena docelowa: 15,9 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
P/E 17,2
P/CE 94
PBV 0,6
EV/EBITDA 8,8
Dyield (%) 0,0

13

2010-03-01

Kopex

w

2010-06-23 2010-10-11 2011-02-02

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

23675 2,3% 22243 -6,0% 1889,0 -15,1% Liczba akcji (min) 74,3
1781 -18,0% 2249  26,3% 246,5 9,6% MC (cena biezaca) 1500,0
7,5% 10,1% 13,0% EV (cena biezaca) 19351

93,6 -35,6% 136,0 453% 152,8  12,4% Free float 28,5%

344 -60,6% 82,4 139,6% 94,3  14,5%

43,6 18,2 15,9 Zmiana ceny: 1m -3,0%

12,6 8,8 8,0 Zmiana ceny: 6m 20,8%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -12,9%

11,1 8,6 7.8 Max (52 tyg.) 23,6
0,0 0,0 3,1 Min (52 tyg.) 16,3

Mimo zapowiedzi gléwnego akcjonariusza dotyczacych osiagniecia w 2010 roku potowy
zysku netto, jaki Spotka zanotowata w 2009 roku, co oznaczatoby, ze wynik netto 4Q10
wyniesie okoto 22,4 min PLN Grupa Kopex w tym okresie wypracowata jedynie 13,3 min
PLN (zgodne z oczekiwaniami DI BRE). Dodatkowo mimo wysokich zanotowanych
przychodéw w 4Q10 (+35,6 vs. prognozy DI BRE) rentownosé segmentu maszyn i
urzadzen dla gérnictwa podziemnego byla o 1,4pp nizsza od zakladanej i zarazem
najnizsza w catym roku. To potwierdzaloby nasze przypuszczenia, ze rynek jest nadal
bardzo staby i mimo, ze liczba nowych przetargéw jest wieksza, to ich rentownos¢ jest
bardzo niska (czesto zerowa). Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet oraz portalowi WNP Prezes Kostempski
przyznat, ze Kopex prowadzi rozmowy na temat przejecia Zakladu Maszyn Gorniczych Glinik
oraz pozostatych aktywoéw Grupy. Glinik ogtosit upadtos¢ w listopadzie ubiegtego roku. Wedtug
Parkietu dtugi Spotki szacowane sg na 30 min PLN. Na koniec listopadzie Grupa zatrudniata
okoto 900 osob (okoto 64% wiecej niz w Tagorze nalezacym do Kopex). Niektére zobowigzania
wobec pracownikéw siegajg nawet kwietnia 2010 roku. W potowie roku wedtug nieoficjalnych
informacji zadtuzenie Grupy siegato okoto 100 min PLN. Obecna utrzymujgca sie wysoka
konkurencja na rynku krajowym w zakresie obudéw zmechanizowanych sprawia, ze trudno
bedzie o zapetnienie portfela zamowien Glinika. Bez zagranicznych zamowien polski rynek jest
zbyt maty by mogty sie na nim utrzymaé¢ 3 podmioty produkujgce obudowy zmechanizowane
(Fazos, Glinik, Tagor), dlatego plany dotyczace przejecia Glinika nalezy oceni¢ negatywnie.
Tagor znajdujacy sie w strukturach Kopeksu odpowiadajacy za produkcje obudéw
zmechanizowanych w pierwszej potowie roku 2010 miat -13 min PLN straty netto, a w 3Q10 8,5
min PLN starty.

Wyniki 4Q10

W 4Q10 przychody ze sprzedazy byty o 35,6% wyzsze niz wynikato to z naszych oczekiwan,
gtéwnie za sprawg wyzszych o 69,6% przychodéw segmentu maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego oraz wyzszych o 50,5% przychoddéw segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych. Wieksza niz sie spodziewalismy wartos¢ obrotu miata miejsce w segmentach
maszyn i urzadzen dla gérnictwa odkrywkowego (+20,4% vs. prognozy DI BRE), segmentu
sprzedazy energii (+19,3% vs. prognozy DI BRE) oraz ustug gorniczych (+12,8% vs. prognozy
DI BRE). Nizsza niz oczekiwali$my sprzedaz miata miejsce w segmentach maszyn i urzadzen
dla przemystu (- 32,8% vs. prognozy DI BRE), odlewéw (-6,4% vs. prognozy DI BRE) oraz
sprzedazy wegla (-6,4% vs. prognozy DI BRE). Niepokojacym sygnatem jest nizsza rentownosc¢
brutto ze sprzedazy w segmentach ustug goérniczych (16,8% vs. zaktadane 26,9% i 22,0% w
3Q10, 18,4% w 2Q10 i 18,7% w 1Q10), segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa
podziemnego (17,6% vs. zaktadane 19,0% i 18,2% w 3Q10, 18,3% w 2Q10 i 34,2% w 1Q10)
oraz segmentach maszyn i urzadzen dla gornictwa odkrywkowego i maszyn i urzadzen dla
przemystu (odpowiednio 18,2% vs. oczekiwane 21,0% oraz -19,9% vs. oczekiwane 15,0%).
Pozytywnym sygnatem jest wyzsza rentowno$¢ w segmencie urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (z oczekiwanych 24,3% do 27,5%), odlewéw (z oczekiwanych 16,5% do 25,8%)
oraz handlu energig (z oczekiwanych 1,4% do 2,2%).

Wynik operacyjny w 4Q10 byt o 7,5% wyzszy od naszych oczekiwan, mimo Zze koszty
sprzedazy byty o 74,0% wyzsze niz zaktadali$my, a koszty zarzadu o 7,3% wyzsze. Pozostata
dziatalno$¢ operacyjna miata negatywny wptyw na wielkos$¢ osiggnietego wyniku operacyjnego
w kwocie -1,2 min PLN. Wptyw dziatalnosci finansowej na wynik wyniost -16,0 min PLN wobec
oczekiwanych -13,3 min PLN, gtéwnie za sprawg wyzszych kosztow finansowych w pozyciji
»inne” (-3,4 min PLN). Na poziomie brutto wynik byt o 16,7% nizszy od naszych oczekiwan, a na
poziomie netto 0 1,5% wyzszy. W pierwszym przypadku odstepstwo od naszej prognozy wynika
ze wspomnianych wyzszych kosztow finansowych, w drugim natomiast z nizszego o 61,6%
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podatku dochodowego oraz nizszego o 44,2% zysku przypadajacego akcjonariuszom
niekontrolujgcym.

Wyniki w wiekszosci pokrywajg sie z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnym sygnatem ptyngcym
z rezultatéw jest wysoki poziom przychodéw w segmentach maszyn i urzadzen dla gornictwa
podziemnego i ustug gorniczych. Z drugiej jednak strony za wzrostem sprzedazy podaza
spadek rentownosci wyzej wymienionych segmentéw. Dobrym sygnatem jest zwiekszenie
sprzedazy i powrot do wyzszej rentownosci segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych. Na poziomie netto nie spetnit sie scenariusz zapowiadany przez gtéwnego
akcjonariusza Spéiki, jakoby Spoétka miataby wypracowaé w 2010 roku potowe zysku netto
osiggnietego w 2009 roku, co oznaczatoby, ze w 4Q10 Kopex zrealizowatby zysk netto wyzszy
niz 20 min PLN. Cho¢by dla tego argumentu nalezatoby podej$¢ z ostroznoscig do zapowiedzi
Zarzadu dotyczgcych wypracowania w 2011 roku co najmniej 100 min PLN zysku netto.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1360,8
EBITDA 217,9
marza EBITDA 16,0%
EBIT 99,6
Zysk netto 71,4
P/E 57,3
P/CE 21,6
PBV 3,5
EV/EBITDA 21,9
Dyield (%) 0,0
81

7 v’\} ‘rw

* Mondi wiG

45

T T
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11 2011-02-02

Mondi (Zawieszona)

Cena biezaca: 81,85 PLN  Cena docelowa: -

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2249,0 65,3% 25093 11,6% 2516,0 0,3% Liczba akcji (min) 50,0
438,3 101,2% 553,7  26,3% 566,6 2,3% MC (cena biezaca) 4092,5
19,5% 22,1% 22,5% EV (cena biezaca) 4500,6
2771 178,1% 404,0 45,8% 418,4 3,6% Free float 16,0%

214,4  200,2% 338,1 57,7% 355,5 5,2%

19,1 12,1 11,5 Zmiana ceny: 1m -1,6%
10,9 8,4 8,1 Zmiana ceny: 6m -24,5%
29 2,7 2,7 Zmiana ceny: 12m -27,9%
10,4 8,1 7.8 Max (52 tyg.) 77,0
0,0 52 8,3 Min (52 tyg.) 46,9

Lepsze niz oczekiwaliSmy wyniki za 4Q2010 oraz nadal wysokie ceny papieru
uwiarygadniajg nasze dotychczasowe prognozy zysku netto na rok 2011. Perspektywa na
najblizsze kwartaly pozostaje pozytywna. W zwiazku z aktualizacja modelu zawieszamy
rekomendacje dla akcji spétki.

Wyniki za 2010

Wyniki za 4Q2010 byty istotnie lepsze niz nasze oczekiwania. Przy przychodach na poziomie
621 min PLN spotka wygenerowata 135 min PLN EBIT i 110,5 mIn PLN zysku netto. Wyniki
ostatniego kwartatu, chociaz naszym zdaniem trudne do powtérzenia uwiarygadniajg naszg
tegoroczng prognoze zysku netto na poziomie blisko 350 min PLN. W 2010 przychody spotki
wzrosty o 66% r/r gtéwnie dzieki zwiekszeniu wolumenu sprzedazy papieru z 963 tys. ton w
2009 do 1 298 tys. ton (+35%) oraz wzrostowi cen papieru (+19% z uwzglednieniem struktury
asortymentowej sprzedazy). Za wzrost wolumenu produkcji odpowiada nowa maszyna
papiernicza MP7, oddana do uzytku we wrzes$niu 2009 (wzrost produkcji do 411 tys. ton z 110
tys. ton w 2009). Spoétka nadal koncentruje sie na wzroscie efektywnosci MP7, ktérej nominalne
moce produkcyjne to 470 tys. ton rocznie. taczne moce produkcyjne zainstalowane w Swieciu
to ok. 1,35 min ton (przy okreslonej gramaturze papieru), co oznacza, ze w 2010 roku spétka
wykorzystywata je az w 97%. Przychody z produkcji i sprzedazy papieru stanowity 91,9%
tacznych przychodow.

Ceny CCM w Europie

W lutym ceny papieru do produkcji tektury falistej utrzymywaty sie na zblizonym poziomie do
stycznia lub rosty. Cena kraftlinera obnizyla sie w ujeciu m/m o 0,4%, rosty natomiast ceny
papierow makulaturowych: testlinera o 3,9% a flutingu o 4,9%. Dodatkowo pozytywnie na
rentowno$¢ i przychody wptywa ostabienie (m/m) PLN w stosunku do EUR (-2,1%). W tym
czasie ceny makulatury wyrazone w PLN rosty 0 10,5%.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w styczniu 11,2%
r/r i -69,2% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby 8,7% r/r i
-3,1% m/m.

Budownictwo drogowe

NDI i SB Granit wycofuja sie z duzego kontraktu drogowego

Firmy NDI i SB Granit wypowiedziaty umowe z GDDKIA, dotyczaca budowy odcinka autostrady
A4 z Brzeska do Wierzchostawic, liczacego 20,8 km. Wartos¢ kontrakty to 622,5 min PLN.
Zgodnie z wypowiedzig rzecznika Dyrekcji, firmy ttumaczg, ze GDDKIA nie wywigzywata sie z
zapisow kontraktu.

Budownictwo energetyczne

Dwie oferty cenowe zlozone na budowe bloku w Siekierkach
Rzecznik Vattenfall Poland poinformowat, ze ztozono dwie oferty cenowe na budowe bloku 480
MW w EC Siekierki w Warszawie. Vattenfall ma sze$¢ tygodni na analize ofert, po jej
zakonczeniu spotka zdecyduje, czy nowy blok w Warszawie powstanie.

Polimex i Hitachi maja najtansza oferte na Siekierki 100-150 min EUR powyzej
kosztorysu?

Gazeta Prawna, powotujac sie na nieoficjalne zrédta, podaje, ze oferty na budowe bloku w
Siekierkach przekroczyty kosztorys inwestora (3,64 mld PLN brutto - tansza z 2 ofert, kosztorys
deklarowany w prasie: 600-650 min EUR). Tanszg oferte ztozyto konsorcjum firm Polimex
Mostostal i Hitachi. Drozsza byta oferta Rafako i Mostostalu Warszawa. Rdznica miedzy
ofertami to 33 min EUR, czyli 4,5% wartosci oferty. Rzecznik Vattenfall Poland przyznaje, ze
spotka ma 6 tygodni na analize ofert.

Zaproszenia do ztozenia ostatecznej oferty na budowe bloku w Opolu

PGE ustalito specyfikacje techniczng planowanego bloku w Opolu i zaprosito do ztozenia
ostatecznych ofert cenowych. Zaproszenia do ztozenia ofert otrzymaty wszystkie 3 konsorcja
(Alstom; Rafako, Mostostal W-wa i Polimex; PBG i konsorcjanci). Termin sktadania ofert uptywa
30 czerwca 2011 roku.

Budownictwo kolejowe

Decyduje sie przysztos¢ inwestycji PKP PLK

Weryfikacji podlega mozliwos¢ PKP PLK do realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Warto$¢
dofinansowania inwestycji (Srodki UE i rzadowe) do realizacji do konca 2015 roku zostato
ostatnio zredukowana z 27 mid PLN do 20 mld PLN ($rodki przesuniete na budowe drdg).
Zewnetrzna firma weryfikuje rzeczywisty stan projektow z listy inwestycji PKP PLK. Resort
Finanséw rozmawia z Komisjg Europejskga w sprawie mozliwego przesuniecia srodkow z kolei
na transport miejski. Chodzi o dofinansowanie takich inwestycji, jak na przyktad budowa Il linii
metra w Warszawie, budowa Szybkiej Kolei Miejskiej w Trojmiescie, czy budowe dworca w
todzi.

Zakonczone studium wykonalnosci kolei wysokich predkosci

Firma IDOM zakonczyta prace nad studium wykonalnosci kolei duzych predkosci w Polsce.
Linia ma potgczy¢ Warszawe, £6dz, Poznan i Wroctaw. Koszt budowy kolei szybkich predkosci
to 3-3,5 mld EUR. Prace majg by¢ ukonczone do konca 2020 roku.

Budownictwo publiczne

Wydatki inwestycyjne wojewodztw wzrosng o 2 mid PLN r/r
Zgodnie z doniesieniami prasowymi, wydatki inwestycyjne wojewddztw w 2011 roku majg
wzrosng¢ do 8,5 mid PLN, tzn. 0 2 mid PLN r/r.
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Energoinstal

Wybér oferty o wartosci 233,4 min PLN

KGHM wybrat oferte konsorcjum z udziatem Energoinstalu (lider), Elektrobudowa (partner),
Budus (partner) na budowe blokéw gazowo-parowych w EC Gtogéw i EC Polkowice. Zadanie
bedzie zrealizowane do konca 2012 roku. Wartos¢ oferty to 233,4 min PLN, z czego na
Elektrobudowe przypada 109,2 min PLN (nie wiemy, czy jest to kwota netto, czy brutto, 109,2
min PLN to okoto 15,3% prognozowanych na rok 2011 przychodéw Elektrobudowy).
Energoinstal moze liczy¢ na prace o wartosci okoto 70 min PLN (34% przychodéw spétki w
2009 roku).

Szansa na kontrakt wart 300 min PLN

Prezes Energoinstalu przyznaje, ze spotka jest bardzo bliska zdobycia podobnego zlecenia do
ztozonej oferty na budowe blokéw gazowo-parowych dla KGHM. Warto$¢ potencjalnego
kontraktu to az 300 min PLN. Do podpisania umowy moze doj$¢ wedtug zarzadu w tym
potroczu. Spoétka wysoko ocenia swe szanse w realizacji prac zwigzanych z budowg spalarni
odpaddéw w Polsce. W gre wchodzg prace za ponad pét miliarda ztotych. Spétka nie ma na razie
mozliwosci, aby finansowo udzwigna¢ takie przedsiewziecie, wiec szuka partnera, ktéry mogtby
zapewni¢ odpowiednie gwarancje. W rachube wchodzi instytucja finansowa lub duza spétka
budowlana. Portfel zamoéwien Energoinstalu na rok 2011 ma warto$¢ okoto 150 min PLN. W Q4
2010 wynik spotki byt zblizony do zera, w Q1 2011 spodziewany jest wynik dodatni.

Mostostal Plock

Prochem

Remak

Wyniki Mostostalu Ptock w Q4 2010

Mostostal Ptock wygenerowat w Q4 2010: 25,4 min PLN przychoddw, 3,3 min PLN zysku brutto
na sprzedazy, 1,3 min PLN EBIT, -0,4 min PLN zysku brutto przed opodatkowaniem i 2 min
PLN straty netto. Na wynikach zawazyta m.in. aktualizacja wartosci inwestycji (1,9 min PLN
straty z dziatalnosci finansowej) i strata pozostatych jednostek konsolidowanych metodg praw
wiasnosci (1,7 min PLN).

W planach sprzedaz Centromostu

Mostostal Ptock rozwaza sprzedaz udziatow w stoczni Centromost holenderskiemu partnerowi
biznesowemu (Mostostal posiada 50% udziatoéw w stoczni). Zarzad liczy, ze transakcja zostanie
sfinalizowana przed koncem kwartatu. Na koniec 2010 roku udzialty w stoczni w ksiegach
Mostostalu miaty zerowg warto$¢. Mostostal Ptock poinformowat tez o podpisaniu kontraktu z
PKN Orlen za 5,9 min PLN (4,2% zesztorocznych przychodow).

Kontrakt za 57,2 min PLN

W nawigzaniu do umowy z lipca 2010, na podstawie ustalonego budzetu zadania
inwestycyjnego, Prochem podpisat kontrakt z Ciech o wartosci 57,2 min PLN (38% mozliwych
do wygenerowania przychodéw w 2011 roku). Realizacja prac zakonczy sie pod koniec roku
2011. Kontrakt dotyczy budowy instalacji produkcji epichlorohydryny z gliceryny.

Wyniki Q4 2010

W Q4 2010 Remak wygenerowat 26,6 min PLN przychodéw, 2,8 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy, 1,1 min PLN straty na sprzedazy, 0,3 min PLN straty EBIT i 0,6 min PLN straty
netto. Nasze prognozy zaktadaty: 35 min PLN przychodéw, 3,5 min PLN zysku brutto, 0,3 min
PLN zysku na sprzedazy, 0,2 min PLN zysku EBIT i 0,3 mIn PLN zysku netto. W komentarzu do
wynikéw zarzagd Remaku przyznaje, ze rok 2010 byt pod wptywem duzego spadku wielkosci
portfela zlecen. Portfel na rok 2011 i 2012 jest zapetiony w 90%, z czego portfel na rok 2011 —
w 100%. Zarzad liczy na kolejne kontrakty.

Prezes o perspektywach 2011 roku

Portfel zaméwien Remaku na rok 2011 jest zapetniony w 100%. Wstepne szacunki zarzadu
zakfadaja, ze przychody w 2011 roku mogq zblizy¢ sie do 200 min PLN. Raczej nie uda sie
jednak powtdrzy¢ wyniku 2009 roku, gdy spotka wygenerowata 11,9 min PLN zysku netto. Ten
rok bedzie trudny, jesli chodzi o marze. Nadal oczekuje sie na duze przetargi, a konkurencja
jest bardzo duza. Remak szanse widzi w dziatalnosci eksportowej. Chodzi m.in. zlecenia na
naprawy w kilku elektrowniach w Niemczech i Holandii, warte 2-3 min EUR. Jesli udatoby sie je
zdoby¢, udziat eksportu w przychodach siegnatby w 2011 roku 80%. Szansg sq tez podpisane
umowy na prace w elektrowni Eemshaven w Holandii, warte 275 min PLN. Na realizacji prac
Remak moze zarobi¢ kilkanascie min PLN. Niestety, rozpoczecie prac sie opdznia. Pierwotnie
umowa przewidywata rozpoczecie prac w lutym, obecnie mowi sie o czerwcu lub lipcu.
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Budim

Cena biezaca: 97,75 PLN  Cena docelowa: 91,5 PLN

2009
3289,9
2217
6,7%
200,5
173,7

14,4
12,8
4,3
75
6,0

101

N

Budimex wIG

2010-03-01 2010-06-23

T T
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ex (Redukuij)

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

44303 34,7% 49293 11,3% 44949 -8,8% Liczba akcji (min) 25,5
351,56  58,5% 260,7 -25,8% 271,2 4,0% MC (cena biezaca) 24956
7,9% 5,3% 6,0% EV (cena biezaca) 2167,0
331,3  652% 240,0 -27,5% 250,0 4,2% Free float 35,3%
2676  54,1% 204,3 -23,6% 200,2 -2,0%

9,3 12,2 12,5 Zmiana ceny: 1m -2,3%
8,7 11,1 11,3 Zmiana ceny: 6m 4,0%
3,8 3,6 3,2 Zmiana ceny: 12m 23,0%
4.8 8,3 9,1 Max (52 tyg.) 106,1
7,0 6,8 4.1 Min (52 tyg.) 79,5

Wstepne dane o wynikach Q4 2010 okazaly sie lepsze, niz przewidywal konsensus
prognoz. Na podstawie wstepnych danych nie mozna sie wigzaco wypowiedzie¢ na temat
jakosci wynikow Budimexu. Sadzimy, ze bedzie ona dobra (nieznaczny wzrost salda
zawigzanych rezerw). Oczekujemy réwniez, ze na koniec 2010 roku Budimex wygeneruje
duzy pozytywny cash flow operacyjny. Wynika¢ to bedzie z zaliczek otrzymanych od
GDDKIiA na koniec roku, w celu realizacji budzetu instytucji na rok 2010. Po wstepnych
danych za Q4 2010 Prezes zapowiedzial rowniez wyptate ponad 75% zysku z roku 2010 w
formie dywidendy (ponad 7,87 PLN/akcje). A wiec wszystko jest dobrze ... na pierwszy
rzut oka. Uwazamy, ze rok 2011 moze by¢ dla Budimexu zupetlnie inny, niz rok 2010.
»Poduszka bezpieczenstwa” starych kontraktéw budowlanych zostala juz wyczerpana.
Aby wyniki 2011 roku byly dobre, sp6tka musi rozwigzaé¢ czesé rezerw. Szacujemy, ze co
najmniej 1/3 przychodéw 2011 roku powstanie w oparciu o kontrakty obecnie objete
rezerwami (rentownos¢ sprowadzona do zera). Rozwigzania rezerw poprawiaja zyski, ale
nie zwiekszaja cash flow. Wykorzystanie rezerw pomniejsza cash flow. Nie liczymy na to,
aby w 2010 roku GDDKIA skionna byta wyptaci¢ wykonawcom zaliczki (efekt kumulaciji b.
duzych wydatkéw w 2011 roku). W efekcie, nalezy sie liczy¢ z duzym spadkiem gotéwki
netto w Budimexie w 2011 roku. Prognozy wynikéw Budimexu tworzace konsensus s3a
podobne na poziomie rachunku zyskéw i strat. Co odréznia nasza prognoze od
konsensusu - to konserwatywne prognozy bilansu i cash flow. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Wstepne dane o wynikach Q4 2010: lepiej od konsensusu

Budimex zaprezentowat wstepne dane o wynikach Q4 2010. Spétka wygenerowata 1269,6 min
PLN przychodoéw, 71,9 min PLN EBIT 60,2 min PLN zysku netto w samym Q4 2010. Naszag
uwage zwraca gtéwnie EBIT, o 23,1% wyzszy od konsensusu i zysk netto, przekraczajacy
konsensus prognoz o 20%. Cze$ciowo za lepsze wyniki odpowiadajg wyzsze przychody
(+14,4% w poréwnaniu do konsensusu prognoz), czesciowo za$ wyzsze marze lub/i pozytywne
zdarzenia jednorazowe. Opublikowane dane nie sg wystarczajgce, aby stwierdzi¢, w jakim
stopniu na wynik wptyneta zmiana salda rezerw i pozostate koszty i przychody operacyjne.
Dane nie uwzgledniajg tez bardzo istotnego dla nas zysku brutto na sprzedazy. Petna struktura
wynikéw zostanie przez spétke zaprezentowana w raporcie rocznym, publikowanym 21 marca
b.r. Zaktadamy, ze struktura wynikéw na poziomie operacyjnym bedzie dobra (niewielki wzrost
salda rezerw, nie zaktadamy duzych pozostatych przychodéw operacyjnych). Oczekujemy
pozytywnego cash flow w Q4 2010, wptyw na to w przewazajacej czesci bedg miaty zaliczki
wyptacone przez GDDKIiA. Z uwagi na duzy wzrost wydatkow na budowe drog w 2011 roku,
oraz na napietg sytuacje budzetowa, zaliczki te moga nie pojawic sie juz w roku 2011.

Prezes o wynikach 2011 roku i Q1 2011

Prezes zapowiada, ze w 2011 roku przychody Budimexu znacznie wzrosng, spadnie jednak
rentownos$¢. Trudno bedzie powtérzy¢ wynik netto z roku 2010. Spadek wyniku netto bedzie
wynika¢ ze spadku udziatu dziatalnosci deweloperskiej w przychodach. Marza z dziatalnosci
budowlanej ma by¢ poréwnywalna r/r. Styczen byt dla spétki dobry, Prezes Budimexu oczekuje,
ze Q1 2011 moze by¢ dla firmy lepszy r/r.

Plany rozwoju w obliczu spadku wydatkéw na drogi

Prezes Budimexu uwaza, ze rok 2011 bedzie jeszcze udany, ale rok 2012 bedzie trudniejszy.
Spadajg zamoéwienia w branzy drogowej, miasta wstrzymujg inwestycje z powodu zadtuzenia, a
kontrakty energetyczne sie opdzniajg. W efekcie, Budimex bedzie dgzyt do rozwoju w nowych
segmentach dziatalnosci. Budimex podtrzymuje zainteresowanie przejeciem PNI i realizacjg
duzych zlecen kolejowych. Na oku Budimex ma tez 2-3 inne spotki kolejowe. Wraz z
Ferrovialem Budimex zaktada firme Cespa, ktéra zajmowaé sie ma sprzataniem ulic i
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wywozeniem odpadéw w najwiekszych miastach. W rachube wchodzi tez rynek biezgcego
utrzymania drog. Budimex realizuje juz 5 podobnych matych kontraktéw. W 2012 roku
prawdopodobne jest tez wyjscie Budimexu za granice. Chodzi o akwizycje duzego podmiotu w
krajach takich jak Butgaria i Rumunia oraz ewentualnie Rosja lub Ukraina. Przejecie jest lepszg
wyjscia niz rozwoj organiczny na rykach zachodnich. Obecne analizy w tej kwestii nie sg jednak
zbyt zaawansowane, nie ma wiec mowy o konkretnych rozmowach lub znajomosci rynkéw
zagranicznych. Na razie spotka zatrudnita bank inwestycyjny, ktéry ma poszukiwa¢ kandydatow
do przejecia.

Zapowiedz duzej dywidendy

Prezes zapowiedziat, ze zarzad Budimexu bedzie rekomendowat wyptate duzej dywidendy z
zysku za rok 2010. Dywidenda ma wynie$¢ ponad 75% zysku z roku ubiegtego (ponad 7,87
PLN/akcje).

Wybér oferty za 379,1 min PLN

PKP PLK wybrata oferte konsorcjum z udziatem Budimexu na modernizacje linii E/CE 65 na
odcinku LCS l*awa. Wartos$¢ kontraktu to 758,3 min PLN, z czego udziat Budimexu siega 379,1
min PLN (7,7% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). W kontrakcie
uczestniczy¢ tez bedg firmy Tchas Polska i Eiffage Budownictwo Mitex. Czas realizacji prac to
30 miesiecy.

Wybér oferty za 536 min PLN

GDDKIiA wybrata oferte Budimexu na zaprojektowanie i budowe obwodnicy Augustowa.
Warto$c¢ oferty to 536,0 min PLN, czyli 10,9% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok
2011. Termin realizacji prac to 42 miesigce. Oferty konkurentéw byty istotnie wyzsze
(Autostrada Wschodnia,... - 577,0 min PLN, FCC Construccion i Erbud — 696,6 min PLN, itd.).

Kontrakt za 64,4 min PLN

Budimex podpisat umowe z firmg Toya na budowe budynku hotelowo-biurowego. Wartosc
umowy to 64,4 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Realizacja prac
potrwa 23 miesigce.

Wybér oferty za 50,9 min PLN

Spodtka Kujawsko — Pomorskie Inwestycje Medyczne wybrata oferte konsorcjum z udziatem
Budimexu na przebudowe i rozbudowe szpitala w Bydgoszczy. Warto$¢ kontraktu to 98,4 min
PLN, z czego udziat Budimexu to 50,9 min PLN (1% prognozowanych przychodéw na rok
2011). Realizacja prac potrwa 26 miesiecy.

Kontrakt za 21,1 min PLN
Z suplementu do Dziennika Urzedowego UE wynika, ze Budimex zdobyt kontrakt na rozbudowe
Akademii Muzycznej we Wroctawiu. Wartos¢ kontraktu to 21,1 min PLN (0,4% przychoddéw
prognozowanych na rok 2011).

Pozytywny wyrok sadu, 6,9 min PLN odszkodowania

Budimex poinformowat, ze na skutek drogi sgdowej, prawomocnie rozstrzygnieto czes¢
postepowania o wyptate przez Gmine Miejskg Krakéw odszkodowania Budimexowi w
wysokosci 6,9 min PLN. Pozostata cze$¢ oczekiwanego przez Budimex odszkodowania
(tacznie 20,7 min PLN) bedzie przedmiotem kolejnej rozprawy przed Sadem Okregowym w
Krakowie.
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Elektrobudowa (Akumuluj)

Cena biezaca: 158 PLN

2009
700,9
123,5
17,6%
69,0
54,5

13,8
6,9
2,6
8,4
2,0

Przeglad miesieczny

205

190

N
175 g
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145

Elektrobudowa

wWIG

2010-03-01 2010-06-23

T
2010-10-11

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 178,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7151 2,0% 762,5 6,6% 847,1 11,1% Liczba akcji (min) 4,7
67,5 -453% 74,0 9,6% 823 11,2% MC (cena biezaca) 750,1
9,4% 9,7% 9,7% EV (cena biezaca) 634,0
56,5 -18,0% 62,1 9,8% 69,7 12,3% Free float 45,1%
476 -12,6% 56,4  18,5% 63,1 11,8%
15,7 13,3 11,9 Zmiana ceny: 1m -6,0%
12,8 11,0 9,9 Zmiana ceny: 6m -11,2%
2,3 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -10,1%
9,7 8,6 7.4 Max (52 tyg.) 188,4
2,2 2,3 25 Min (52 tyg.) 155,0

Inwestycje w budowe nowych blokéw energetycznych wptyna na wyniki Elektrobudowy
dopiero w 2013/2014 roku. W miedzyczasie, kierunki rozwoju to: eksport, OZE i sieci
energetyczne. Rynek inwestycji PSE (sieci i stacje energetyczne) w najblizszych latach
si¢ podwoi. Obecnie ekspozycja na inwestycje PSE ma niewielki udzial w przychodach
(okoto 5%). Wydatki na budowe blokéw biomasowych w ciagu 2 lat moga wynies¢ okoto
2 mld PLN. W ramach produkcji rozdzielnic, odpowiadajacej nawet za 30% wyniku spoétki,
ryzykiem jest spadek przychodéw w kraju. Spadek przychodéw w kraju bedzie
kompensowany rozwojem dziatalnosci eksportowej. Pozycja Elektrobudowy w ramach

aninae produkcji rozdzielnic primary distribution jest nadal bardzo silna. Premia w notowaniach

Elektrobudowy na tle branzy spadia do okolo 3%. Uwazamy, ze premia ta jest
uzasadniona. Spétka ma pomysty na rozwdj i silng pozycje rynkowa, nie obawiamy sie¢ w
efekcie o wyniki finansowe lat kolejnych. Podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna do
akumuluj.

Budzet Elektrobudowy na rok 2011

Zarzad Elektrobudowy prognozuje na rok 2011 na poziomie skonsolidowanym 793,5 min PLN
przychoddéw i 48,6 min PLN zysku netto. Na poziomie jednostkowym zarzad oczekuje 748,1 min
PLN przychodéw i 44,9 min PLN zysku netto. Prezes w komentarzu do prognozy przyznaje, ze
oczekiwania zarzadu nie uwzgledniajg kilku przetargdw wartych tacznie kilkaset min PLN.
Gdyby czes¢ z nich udato sie wygra¢, mozliwe bylyby wygenerowanie ponad 1 mid PLN
przychodéw w roku 2012. Na razie, przed nadejsciem zlecen w polskich elektrowniach, Prezes
nie wierzy w bardzo wysokie marze. W przypadku budowy elektrowni jadrowej w kraju,
Elektrobudowa mogtaby liczy¢ na zlecenia warte nawet 300-400 min EUR.

Wybér oferty o wartosci 233,4 min PLN

KGHM wybrat oferte konsorcjum z udziatem Energoinstalu (lider), Elektrobudowa (partner),
Budus (partner) na budowe blokéw gazowo-parowych w EC Gtogéw i EC Polkowice. Zadanie
bedzie zrealizowane do konca 2012 roku. Wartos¢ oferty to 233,4 min PLN, z czego na
Elektrobudowe przypada 109,2 min PLN (nie wiemy, czy jest to kwota netto, czy brutto, 109,2
min PLN to okoto 15,3% prognozowanych na rok 2011 przychodéw Elektrobudowy).
Energoinstal moze liczy¢ na prace o wartosci okoto 70 min PLN (34% przychodoéw spétki w
2009 roku).

Kontrakt na 45,4 min PLN

Elektrobudowa podpisata umowe z firmg Okraglak Development na przebudowe domu
towarowego w Poznaniu. Wartos¢ umowy to 11,6 min EUR, czyli 45,4 min PLN (6%
prognozowanych na rok 2011 przychoddéw Elektrobudowy). Realizacja zakonczy sie 30 marca
2012 roku.
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(min PLN) 2009
Przychody 954,6
EBITDA 68,3
marza EBITDA 7,2%
EBIT 60,5
Zysk netto 41,7
PIE 14,2
PICE 11,9
PBV 25
EV/EBITDA 6,6
Dyield (%) 0,3

Przeglad miesieczny

Erbud (Trzymaj)

Cena biezaca: 46,9 PLN

Erbud wic

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 48,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-02

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1108,1 16,1% 13406 21,0% 13626 1,6% Liczba akcji (min) 12,6
33,0 -51,7% 62,7  90,0% 68,3 8,9% MC (cena biezaca) 589,6
3,0% 4,7% 5,0% EV (cena biezaca) 4954
249 -58,8% 545 118,9% 60,0 10,0% Free float 27,5%

15,2 -63,5% 46,8 207,8% 51,7  10,5%

38,8 12,6 11,4 Zmiana ceny: 1m -9,8%
25,3 10,7 9,8 Zmiana ceny: 6m -6,2%
2,4 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -9,5%
14,5 79 7,0 Max (52 tyg.) 61,0
1,1 0,5 1,6 Min (52 tyg.) 46,9

Wyniki Erbudu za Q4 2010 s3 dla nas negatywnym zaskoczeniem. Spotka zaprezentowata
bardzo niska marze brutto na sprzedazy (wynik skonsolidowany: 3,2%, prognoza: 7,2%).
Wynik netto i EBIT byt ujemny. Zwracamy uwage gitéwnie na staby wynik segmentu
generalnego wykonawstwa w kraju. ZakladaliSmy, ze marza w segmencie wyniesie 7,1%,
w kosztach wltasnych sprzedazy uwzglednialiSmy jednak rezerwe zwigzang z realizacja
kontraktu na budowe kompleksu Angel City (7 min PLN). Bez uwzglednienia rezerwy,
oczekiwaliSmy marzy brutto na poziomie 10,1%. Tymczasem, rentownos¢ brutto na
sprzedazy w segmencie wyniosta 5,7%. Poziom rentownosci generalnego wykonawstwa
w kraju ma dla nas duze znaczenie, gdyz dotyczy dtugich kontraktow, ktére beda miaty
takze wplyw na wynik roku 2011. Obnizamy nasza prognoze marzy EBIT w 2011 roku w
segmencie generalnego wykonawstwa w kraju z 5,8% do 4,3%. Marza EBIT na poziomie
4,3% i tak bedzie znacznie wyzsza, niz poziom rentownosci, jaki zaprezentuja
poréwnywalne spotki. Dobry wynik w segmencie Erbud zawdziecza¢ bedzie realizacji
kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu, ktéory powinien
ponadprzecietng rentownosé¢. Obnizamy takze prognozy rentownosci w ramach
dziatalnosci eksportowej, podnosimy zas prognozy wynikéw dziatalnosci deweloperskiej.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Wyniki Q4 2010: duze zaskoczenie negatywne, strata netto, strata EBIT

Wyniki Erbudu za Q4 2010 sg dla nas duzym negatywnym zaskoczeniem. Spédtka
zaprezentowata bardzo niskg marze brutto na sprzedazy (wynik skonsolidowany: 3,2%,
prognoza: 7,2%). Spotka wygenerowata strate EBIT i strate netto. Oczekiwalismy 8 min PLN
zysku na sprzedazy na poziomie skonsolidowanym oraz dodatniego EBIT i zysku netto.
Czesciowo stabe wyniki ttumaczy rezerwa na kontrakt mieszkaniowy, tzw. Angel City (pozostate
koszty operacyjne ~ 7 min PLN) i ostrzezenie o wynikach spotek zaleznych, opublikowane 19
lutego. W stosunku do naszych prognoz, segment drogowy i konstrukcji stalowych obnizyt
wynik Erbudu o 7,8 min PLN. Za pozostatg czes¢ réznicy odpowiadajg jednak inne czynniki,
takie jak m.in. staby wynik generalnego wykonawstwa w kraju (marza: 5,7%, prognoza: 7,1%,
bez rezerwy na Angel City wliczonej przez nas niestusznie do kosztéw wtasnych sprzedazy:
10,1%). Zaktadalismy, ze generalne wykonawstwo w kraju w Q4 2010 wygeneruje dobry wynik.
Jedynym pozytywnym aspektem wynikéw Q4 2010 jest duzy dodatni cash flow operacyjny
(+62,7 min PLN). Koszty ogdine wyniosty 14,4 min PLN (prognoza: 14,0 min PLN). Strata na
sprzedazy wyniosta 5,8 min PLN (prognoza: zysk na sprzedazy = 8,0 min PLN). Pozostate
koszty operacyjne netto wyniosty 9,3 min PLN (z tego 7 min PLN to rezerwa zwigzana z
realizacjg kontraktu na budowe budynku Angel City). Pozostate przychody finansowe netto
wyniosty 0,3 min PLN (prognoza: 0,1 min PLN).

2011: wzrost przychodéw i marza EBIT > 3%

Portfel zamowien na rok 2011 siega 1,1 mld PLN. Rok temu o tej porze byto to 860 min PLN. W
efekcie, bardzo prawdopodobny jest wzrost przychodéw r/r. Marza EBIT ma wzrosnaé powyzej
3%, czyli sredniej dla sektora budowlanego. Catos¢ portfela zlecen ma wartos$é 1,36 mid PLN.
W najblizszych miesigcach Erbud moze podpisa¢ kontrakty za 300-400 min PLN, z czego 1/3
moze by¢ zrealizowana w 2011 roku. Erbud rozwaza zamkniecie zaktadu konstrukcji stalowych
— produkcja jest stopniowo wygaszana, jednak ostateczna decyzja jeszcze nie zapadta.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuij) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 47,95 PLN  Cena docelowa: 59,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-11
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 26157 -3,6% 27705 59% 2666,5 -3,8% Liczba akcji (min) 20,0
209,1 114,0 -455% 106,5 -6,6% 133,1  25,0% MC (cena biezaca) 959,0
7,7% 4,4% 3,8% 5,0% EV (cena biezaca) 758,8
181,2 779 -57,0% 694 -10,9% 95,1 37,0% Free float 29,9%
17,3 60,9 -48,1% 579  -50% 785  355%

8,2 15,7 16,6 12,2 Zmiana ceny: 1m -1,6%
6,6 99 10,1 8,2 Zmiana ceny: 6m -24,5%
2,0 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -27,9%
3,3 6,7 71 55 Max (52 tyg.) 77,0
0,6 3,7 3,2 3,0 Min (52 tyg.) 46,9

Mosfostal Warszawa

T T
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

Kurs Mostostalu Warszawa doswiadczyt mocnych spadkéw, z uwagi na oczekiwania
dotyczace stabych wynikéw w Q4 2010. Poprawa nadejdzie dopiero w 2012 roku. Mimo
to, uwazamy, ze wycena spotki jest niska i pozostawia potencjat do wzrostu notowan.
Mostostal Warszawa notowany jest obecnie przy EV/S = 0,3. Jest to silne wsparcie dla
kursu. EV/S = 0,3 oznacza dyskontowanie marzy netto = 2,5% i P/E = 12. Oczekiwania te
sq konserwatywne, gdyz obecnie spotki pozyskuja kontrakty z oczekiwang marza 3-4%
EBIT. Mostostal ma tez atrakcyjne perspektywy wzrostu w segmencie energetycznym.
Grupa posiada silng baze podwykonawcza i uczestniczy w praktycznie wszystkich

- duzych przetargach. Sukcesy w przetargach moga istotnie wptywaé¢ na wyniki i

postrzeganie spotki. Przyktadowo, zdobycie kontraktu na budowe blokéw w Opolu
oznaczatoby wzrost portfela zaméwien Mostostalu o 3 mld PLN. Obecnie caly portfel
zlecen Grupy ma wartosé okoto 3,5 mld PLN. Mostostal stosuje konserwatywna polityke
ksiegowa. Przykitadowo, spotka zaklada wieksze wzrosty kosztéw budowy, niz
konkurenci. Oferuje to akcjonariuszom duzy poziom bezpieczenstwa i rodzi nadzieje na
zaskoczenia pozytywne. Pozostajemy konserwatywni w prognozach. Zaktadamy jedynie
2,77 mid PLN przychodéw w 2011 roku, mimo to, ze portfel zlecen na ten rok jest
zapetniony w ponad 90%. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Mostostalu Plock w Q4 2010

Mostostal Ptock wygenerowat w Q4 2010: 25,4 min PLN przychodéw, 3,3 min PLN zysku brutto
na sprzedazy, 1,3 min PLN EBIT, -0,4 min PLN zysku brutto przed opodatkowaniem i 2 min
PLN straty netto. Na wynikach zawazyta m.in. aktualizacja wartosci inwestycji (1,9 min PLN
straty z dziatalnosci finansowej) i strata pozostatych jednostek konsolidowanych metoda praw
witasnosci (1,7 min PLN).

Wyniki Remaku w Q4 2010

W Q4 2010 Remak wygenerowat 26,6 min PLN przychodéw, 2,8 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy, 1,1 min PLN straty na sprzedazy, 0,3 min PLN straty EBIT i 0,6 min PLN straty
netto. Nasze prognozy zaktadaty: 35 min PLN przychodéw, 3,5 min PLN zysku brutto, 0,3 min
PLN zysku na sprzedazy, 0,2 min PLN zysku EBIT i 0,3 min PLN zysku netto. W komentarzu do
wynikow zarzagd Remaku przyznaje, ze rok 2010 byt pod wptywem duzego spadku wielkosci
portfela zlecen. Portfel na rok 2011 i 2012 jest zapetiony w 90%, z czego portfel na rok 2011 —
w 93%. Zarzad liczy na kolejne kontrakty.

Kontrakt za 51 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras zawart umowe z Dyrekcjg
Rozbudowy Miasta Gdanska na rozbudowe infrastruktury komunikacyjnej, w tym m.in. budowe
tuneli. Wartos¢ umowy to 51 min PLN, czyli 1,9% prognozowanych przychodéw Mostostalu na
rok 2011. Realizacja prac budowlanych zakonczy sie 21 grudnia 2012 roku.

Rezygnacja 2 Czlonkéw Zarzadu
Z petnienia funkcji zrezygnowato 2 Cztonkéw Zarzadu — p. Owczarski, Wiceprezes ds. Rozwoju
Infrastruktury oraz p. Binkiewicz, Wiceprezes ds. Rozwoju Budownictwa.
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PBG (Redukuj)

Cena biezaca: 193,4 PLN Cena docelowa: 194 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009
2578,0
338,7
13,1%
286,5
210,6

13,1
10,5
2,0
10,2
0,0

Aaf
g

—— PBG

™

2010-06-23

2010-10-11

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
28154 92% 39236 394% 45014 147% Liczba akcji (min) 14,3
336,9 -0,5% 330,8 -1,8% 339,5 2,6% MC (cena biezaca) 2764,7
12,0% 8,4% 7,5% EV (cena biezaca) 2961,7
286,5 0,0% 280,1 -2,2% 288,6 3,0% Free float 39,8%

220,3 4,6% 221,2 0,4% 228,3 3,2%

12,6 12,5 12,1 Zmiana ceny: 1m -6,5%
10,2 10,2 9,9 Zmiana ceny: 6m -17,5%
1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -5,8%
9,2 9,0 8,3 Max (52 tyg.) 252,0
1,6 1,6 25 Min (52 tyg.) 190,4

Ryzyka zwigzane z utrzymaniem poziomu marz pozostaja aktualne. W kontekscie lat
przysztych, nie przywiazywalibysmy sie do poziomu ponad 200 min PLN zysku netto
rocznie. PBG jest spo6tka pézno-cykliczna. Z uwagi na duzg konkurencje, na rynku nie ma
obecnie mozliwosci pozyskania kontraktow, ktorych rentownosé¢ bylaby zblizona do
rentownosci kontraktow podpisanych w 2008 roku z PGNiG. Kontrakty te przestang
oddziatywaé¢ na wyniki PBG w 2012 roku. PBG ma szanse na wzrost wynikéw z
dziatalnosci deweloperskiej, rynek jednak jest sklonny wyceniaé¢ spotki deweloperskie po
5-9 P/E 2012. Bardziej atrakcyjne wydaja nam sie dla PBG perspektywy przetargéw

zoﬂimz energetycznych, hydrotechnicznych i ekologicznych. Przetargi na budowe spalarni,

elektrowni i obiektéw hydrotechnicznych opéznity sie o ponad pét roku. Pozyskanie tych
kontraktow uwzglednialiSmy w prognozach. Istnieje jednak szansa, ze czes¢ z tych
przetargéw rozstrzygnietych zostanie w potowie 2011 roku. | tu jednak konkurencja jest
duza. Przykladowo, z wyjatkiem inwestycji PGNiG, Mostostal Warszawa stara si¢ o
doktadnie te same zlecenia, co PBG. Wycena Mostostalu Warszawa jest znacznie
bardziej atrakcyjna (EV/S 2012 < 0,3 dla Mostostalu). Dla PBG, po transakcji z OHL, EV/S
2012 > 1,3. Pomimo osiagniecia naszej ceny docelowej, podtrzymujemy rekomendacje
redukuj. W najblizszym czasie przedstawimy zaktualizowane prognozy wynikow i
wycene.

Zmniejszenie wartosci umowy na budowe terminala LNG

Polskie LNG, inwestor terminala gazowego w Swinoujsciu, odstapit od budowy instalacji ORV
(instalacji regazyfikacji wykorzystujacej ciepto wody morskiej). W efekcie, warto$¢ kontraktu na
budowe terminala LNG spadta o0 206,1 min PLN netto.

PBG Dom rozwaza zakup duzego dewelopera

Rzecznik PBG przyznatl, ze spotka zalezna, PBG Dom, rozwaza zakup duzego dewelopera.
Wiecej bedzie mozna powiedzie¢ po zakonczeniu due dilligence spétki. PBG Dom zamierza
réwniez zajgc sie operatorstwem hoteli. Firma podpisata umowe franczyzowg na otwarcie w
Swinoujéciu hotelu marki Hilton. Koszt budowy to 20 min PLN, hotel na 100 pokoi zostanie
otwarty w 2011 roku.
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Polimex Mostostal (Akumuluj)
Cena biezaca: 3,71 PLN

4

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 4,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

836,7 41648 -139% 51255 2311% 51951 1,4% Liczba akcji (min) 521,7
343,6 308,1 -10,3% 326,0 5,8% 356,2 9,3% MC (cena biezaca) 1935,5
7,1% 7,4% 6,4% 6,9% EV (cena biezaca) 24441
264,9 2190 -17,4% 206,0 -5,9% 2356 14,4% Free float 64,3%
156,4 12,7  -27,9% 1428  26,7% 1844  291%

11,0 15,3 13,6 10,5 Zmiana ceny: 1m -3,9%
7,3 8,5 7.4 6,3 Zmiana ceny: 6m -15,7%
1,4 1,2 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -17,0%
6,3 7.2 75 6,5 Max (52 tyg.) 5,3
0,3 1,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

INPN

Polimex-Mostostal

2010-03-01 2010-06-23

T
2010-10-11

T
2011-02-02

Wycena Polimexu Mostostalu istotnie spadta od poczatku roku, w antycypacji stabych
wynikéw finansowych. Wyniki Q4 2010 na poziomie operacyjnym okazatly sie nieznacznie
wyzsze od naszych oczekiwan. Polimex na tle sektora budowlanego jest podmiotem
srednio-cyklicznym. Rok 2011 powinien przynies¢ poprawe wynikow w segmencie
produkcji, chemii i energetyki. Oczekujemy 29,3% dynamiki zysku netto w 2011 roku i
podobnego wzrostu w 2012 roku. W roku 2010 wyniki Polimexu obciazyta duza strata
spotki zaleznej Coifer (ponad 20 min PLN) oraz straty w segmencie produkcji innych
spotek zaleznych. W 2011 roku czynniki te nie wystapia. Sytuacja w segmencie produkcji
ulega poprawie, w zakladzie siedleckim wolumeny wykorzystanej stali wzrosng w Q1 q/q
o ponad 10%. Dynamiczny wzrost cen stali jedynie w krotkim okresie moze hamowacé
wzrost marz w segmencie produkcji. Liczymy, ze na wynik 2011 roku pozytywnie wptynie
rozpoznanie ulg podatkowych z tytutu inwestycji w SSE. Polimex ma facznie 100 min PLN
ulg podatkowych do rozpoznania (z tego 22,8 min PLN w 2011 roku). Spétce udato sie
réwniez zakontraktowaé¢ wiekszos¢ podwykonawcow w ramach budowy odcinka drogi
S$69. Kontrakt ten budzit nasze obawy, gdyz zaoferowana przez Polimex cena byla
znacznie nizsza, niz oferty konkurentéw. Od 2013 roku na wyniki Polimexu beda wptywaé¢
duze inwestycje sektora energetycznego, co powinno pozwoli¢ na powrét marzy EBIT do
poziomu 5%. Z uwagi na wzrost ceny rynkowej Polimexu, obnizamy rekomendacje
inwestycyjna do akumuluj.

Wyniki Q4 2010

Polimex Mostostal zaprezentowat wyniki za Q4 2010. Wyniki sg nieznacznie wyzsze od
naszych prognoz, ale istotnie lepsze od konsensusu (+15,6% na poziomie EBIT i +17,9% na
poziomie zysku netto). Teza o mozliwym zaskoczeniu pozytywnym jakoscig wynikdéw nie
potwierdzita sie. Marza brutto w Q4 2010 wyniosta az 12,2% (prognoza: 10%), z uwagi na
odwrdcenie strat spotki zaleznej Coifer w wysokosci 20,4 min PLN. Straty te rozpoznane zostaty
w 3 kwartatach 2010 roku. Obecnie, straty zostaty przyporzadkowane poprzednim okresom,
gtéwnie rokowi 2008. Kwota 20,4 min PLN znajduje sie w sprawozdaniu ze zmian w kapitatach
wiasnych za rok 2009, w pozycji ,korekta btedu podstawowego”. Nie uwzgledniajac zdarzenia
jednorazowego, marza brutto w Q4 2010 wyniostaby 10,5%. Warto rowniez zwrdéci¢ uwage na
zmiane salda rezerw na kontrakty, straty i naprawy gwarancyjne - wyniosto one +9,5 min PLN.
Skorygowana o efekt rezerw marza brutto na sprzedazy to 11,2%. Jest to wynik dobry, ale nie
az tak pozytywnie zaskakujacy, jak wstepnie mogto sie wydawa¢. Uwage zwraca takze duzy
dodatni cash flow (+366 min PLN, zaliczki od GDDKIiA, one-off) oraz niska amortyzacja (16,7
min PLN, tak niska amortyzacja to efekt przegladu aktywow, dokonanego w spoéice).
Podsumowujac, gdyby nie zdarzenia zwigzane z korektg ksiegowg wynikow Coifer, Polimex w
Q4 2010 wygenerowatby okoto 36,2 min PLN zysku netto.

Cele na rok 2011

Prezes Jaskéta oczekuje, ze rok 2011 bedzie lepszy od roku 2010. Budzet Polimexu zaktada,
ze w 2011 roku uda sie wygenerowa¢ wzrost przychoddéw r/r i osiggna¢ marze netto na
poziomie ponad 3%. Polimex moze tez wyptaci¢ dywidende w wysokos$ci 4 groszy na akcje.
Prezes przyznaje, ze spotka ztozyta oferte na budowe bloku w Siekierkach, o wartosci 3,64 mid
PLN brutto, z czego 1/3 to udziat Polimexu (1,2 mld PLN brutto). Spotka ma nadzieje, ze mimo
oczekiwanej zmiany wtasciciela aktywow warszawskich, projekt bedzie realizowany. Nie mozna
naturalnie wykluczyé rozpisania nowego przetargu. Rentownosci kontraktéw sa na dobrym
poziomie i powinny one pozytywnie wptywaé¢ na wyniki spotki. Na kontrakcie na A4 Polimex
rozmawia z GDDKIA o zmianie warunkéw kontraktu, m.in. podwyzszeniu ceny za wykonanie
prac (Rzeszéw — Jarostaw, 918 min PLN przychodéw dla Polimexu). Firma bada mozliwosci
rozwoju na rynkach zagranicznych. Realizuje juz kontrakty energetyczne w Niemczech. Spotke
interesuje program rozbudowy i modernizacji kolei w Norwegii wart nawet 1 mld EUR. Polimex
ztozyt juz pierwsze oferty. Spétka zdobyta réwniez 3 kontrakty na Biatorusi w segmencie
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energetycznym i kubaturowym. Firme interesuje takze rynek ukrainski, Arabii Saudyjskiej i Libii.

Kontrakt za 124,5 min PLN

Torpol, wraz z partnerami konsorcjalnymi, podpisat kontrakt z PKP PLK na modernizacje linii E/
CE 65 na odcinku LCS Mtawa. Wartos¢ kontraktu to 397,7 min PLN, z czego na Torpol, spotke
zalezng Polimexu, przypada 124,5 min PLN (2,4% prognozowanych na rok 2011 przychodéw
Polimexu). Czas prac to 24 miesiace.

Prezes: informacja o mozliwych 200 dniach opéznien na A4 nie jest prawdziwa
Pojawity sie informacje, ze harmonogram GDDKIiA prac nad budowg odcinka A4 moze
spowodowacé, ze realizujgce kontrakt konsorcjum Polimex i Doprastav nie zrealizuje prac w
terminie. Mowa byta o mozliwych ponad 200 dniach opdznien. Prezes Jaskéta dementuje te
informacje. Wykonawca ma obecnie maksymalnie 2-miesieczne opdznienie. Prezes przyznaje
tez, ze do jesieni wykonawca i GDDKIA bedg robi¢ wszystko, aby prowadzi¢ normalne prace
budowlane. Na jesieni strony usiadq do stotu i zweryfikujg termin zakonczenia prac. Wedtug
nieoficjalnych zrédet, prowadzona jest gra negocjacyjna. Rzad straszy karami za
nieprzestrzeganie terminéw, a wykonawca zgtasza wnioski o akceptacje prac dodatkowych za
dodatkowym wynagrodzeniem.
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Rafa kO (Ak umu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 11,8 PLN Cena docelowa: 13,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-01
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 963,7 11356 178% 14182 249% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 67,5 64,6 -4,3% 775  20,0% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 821,3
marza EBITDA 7,0% 57% 5,6% 5,6% EV (cena biezaca) 632,6
EBIT 53,9 52,7 -2,2% 63,7 20,9% 65,6 3,0% Free float 18,5%
Zysk netto 37,7 40,1 6,2% 56,3  40,4% 61,1 8,6%
PIE 21,8 20,5 14,6 13,4 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/ICE 16,0 15,8 11,7 10,9 Zmiana ceny: 6m -8,6%
PBV 2,3 2,1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m -3, 7%
EV/EBITDA 8,7 10,4 8,2 7,5 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 25 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,4

1 Rafako pozostaje naszym zdaniem jedna z najlepszych ekspozycji na inwestycje w
budowe nowych blokéw energetycznych w Polsce. Przetargi rozstrzygna sie pozniej, niz
zaktadano na poczatku 2010 roku, niemniej, inwestycje zwigzane sa z cyklem
1 odtworzeniowym mocy wytwoérczych w polskiej energetyce muszg zosta¢ zrealizowane.
Pierwszym rozstrzygnietym przetargiem bedzie prawdopodobnie kontrakt na budowe
! bloku w Opolu. Zakladamy, ze wykonawca inwestycji wartej 9,9 mld PLN zostanie
" wybrany w H2 2011. Pozostale duze zlecenia (Turéw, Kozienice, Jaworzno) moga by¢
" ‘ e ‘ " _| rozstrzygniete w 2012 roku. Duze kontrakty energetyczne najwczesniej pojawia sie¢ w
woosor  wnoe2s  anin  ance WYyNikach spotek w 2013 roku - stad premia na wskaznikach wyceny Rafako na rok 2012.
Pozyskanie jednego duzego zlecenia uwzgledniamy w prognozach, co generuje duza
dynamike przychodéw Rafako w 2013 roku. Rafako planuje rowniez akwizycje PAK i
kopalni. Akcje konkurentéw PAK, PGE i Tauronu, postrzegamy jako niedowartosciowane.
Pod warunkiem, ze wycena przejmowanych aktywow nie odbiegataby od wyceny
gieldowych spoétek, transakcja mogtaby budowaé¢ wartos¢ dla Rafako. Marginesem
bezpieczenstwa dla Rafako pozostaje duza wartos¢ zawigzanych rezerw (ponad 165 mid
PLN na ryzyka zwigzane z kontraktami). Czes¢ rezerw mogloby zosta¢ rozwigzane, co
pozytywnie wplywatoby na wyniki 2011 i 2012 (nie uwzgledniamy tego w prognozach).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Niekorzystny wyrok KIO w sprawie potencjalnego kontraktu

Krajowa lzba Odwotawcza nakazata spétce Energa Kogeneracja uniewaznienie czynnosci
wyboru oferty Rafako na budowe bloku na biomase w Elblagu i powtérzenie czynnosci oceny
ofert ztozonych w postepowaniu. Komunikat o wyborze przez Energe oferty Rafako wartej 191,8
min PLN zostat opublikowany w styczniu 2011 roku. 191,8 min PLN to 13,5% prognozowanych
przychoddéw Rafako na rok 2011.
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(min PLN) 2009
Przychody 711,6
EBITDA 86,8
marza EBITDA 12,2%
EBIT 76,7
Zysk netto 71,6
PIE 7,8
PICE 6,9
PBV 1,5
EV/EBITDA 4,9
Dyield (%) 2,9
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54
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2010-03-01

Trakcja Polska wie

2010-06-23 2010-10-11

Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,5 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 3,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-22

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4848 -319% 24092 397,0% 2520,6 4,6% Liczba akcji (min) 2321
53,0 -38,9% 173,4 227,1% 181,2 4,5% MC (cena biezaca) 812,4
10,9% 7,2% 7,2% EV (cena biezaca) 1254,8
42,4 -44,6% 127,7  200,8% 135,5 6,1% Free float 31,6%
350 -51,1% 72,2 106,3% 855 18,4%
16,0 11,2 9,5 Zmiana ceny: 1m -7,2%
12,3 6,9 6,2 Zmiana ceny: 6m -18,6%
1,4 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -14,6%
8,3 7,2 6,2 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,5

Naszym zdaniem fuzja z Tiltra jest korzystna jedynie dla litewskich akcjonariuszy
drogowej grupy. Dzieki realizacji kontraktow D&B Trakcja mogtaby liczy¢ na rekordowy
wynik w 2012 roku (66,3 min PLN zysku netto, P/E 2012 = 9,3, EV/EBITDA = 4,4). Po fuzji
P/E wzrosnie do 10,4, zas EV/EBIDTA do 6,6. Drogownictwo czekaja dwa lata
spadajacych naktadéw inwestycyjnych. Dynamika spadku naktadéw w latach 2011-2013
siggnie naszym zdaniem okoto 50%. W 2011 roku, w okresie kumulacji prac, duze wiasne
moce wykonawcze i zaplecze produkcji materialdow budowlanych moga pozytywnie
wptywaé na wyniki Tiltry. W latach 2012-2013, kiedy rynek drogowy bedzie sie kurczyt,

zoﬂimz wilasne moce wykonawcze beda ,kulg u nogi”. Fuzja spowoduje duzy wzrost zadluzenia

Trakcji Polskiej. Przed transakcja gotéwka na akcje wynosita 0,7 PLN. Po transakcji diug
netto na akcje w 2011 roku wyniesie 1,9 PLN. Po transakcji wskaznik dtug netto / EBIDTA
2011 = 2,5. Banki nie chca kredytowa¢ naleznosci od PKP PLK, korygowany o EBITDE
segmentu kolei wskaznik diug netto / EBITDA to az 3,9. Podsumowujac, w strategii na rok
2011 pisaliSmy o potencjalnym potencjale do wzrostu kursu akcji Trakcji do co najmniej
4,4-4.5 PLN, w przypadku braku fuzji. WZA wyrazito zgode na fuzje. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralng z ceng docelowa 3,70 PLN. Z uwagi na szanse na dobre wyniki
Tiltry w krotkim terminie (kumulacja prac drogowych w 2011 roku), nie decydujemy sie
na wydanie rekomendacji negatywnej. Naszg preferowana ekspozycja na segment kolei
pozostaje ZUE, zas na segment drogownictwa zas Mostostal Warszawa.

Potaczenie z Tiltra jest realizowane

UOKIK wydatl zgode na potaczenie Trakcji Polskiej z Tilirg. Zarzad Trakcji Polskiej podijat
uchwate o emisji 297,2 tys. obligacji. Spotka nie zdecydowata jeszcze o dacie emisji. Najpierw
Trakcja musi uzyska¢ wszystkie pozwolenia na przejecie Tiltra, w tym od UOKIK. Trakcja
zrealizuje ptatnosci po otrzymaniu wszystkich pozwolen.

Akcjonariusz wnosi powédztwo w sprawie emisji akcji dla Tiltry

Akcjonariusz Trakcji Polskiej, spotka p. Jacka Jurka, wnidést powddztwo do Sadu Okregowego w
Warszawie w sprawie uchwaty o emisji 72 min akcji nowej emisji (zwigzane z potaczeniem z
Tiltra Group.

Kontrakt PRKil za 13,4 min PLN

PRKil, spdtka zalezna Trakcji Polskiej, podpisata kontrakt z PKP PLK na modernizacje linii
kolejowej W-wa — tdédz, zaprojektowanie i budowe skrzyzowania bezkolizyjnego z linig
kolejowg. Warto$¢ umowy to 13,4 min PLN, czyli 1,6% mozliwych do wygenerowania
przychoddéw przez Trakcje Polska w 2011 roku.

Wybér oferty Trakcji Polskiej za 868,9 min PLN

PKP PLK wybrata oferte Trakcji Polskiej na modernizacje linii E/CE 65 na odcinku LCS Malbork.
Wartos¢ oferty to 868,9 min PLN, z czego Trakcja Polska ma by¢ odpowiedzialna na potowe
prac (konsorcjantami sg m.in. PNI i PKP Energetyka). Potowa prac, czyli 434,5 min PLN, to
okoto 19% mozliwych do wygenerowania przychodoéw w 2011 roku przez potgczony podmiot
Trakcja — Tiltra. Wiadomos¢ bardzo zaskakujgca, lekko pozytywna dla Trakcji (mozliwe protesty
4 konkurentéw). Trakcja zostata wybrana z 5-ego miejsca.
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(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE

PICE 7,0
PBV 1,7
EV/EBITDA 9,1
Dyield (%) 0,0

100

Przeglad miesieczny

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 83,2 PLN

Ulma wiG

‘
WY

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

2011-02-02

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2135  21,7% 256,0 19,9% 2459  -4,0% Liczba akcji (min) 53
107,3  48,8% 128,8  20,1% 1159 -10,0% MC (cena biezaca) 4373
50,2% 50,3% 47,1% EV (cena biezaca) 566,7

27,5 593,4% 52,8  92,4% 40,0 -24,2% Free float 18,7%

10,4 33,3 220,2% 242 -27,5%

42,0 13,1 18,1 Zmiana ceny: 1m 12,4%
4.8 4,0 4.4 Zmiana ceny: 6m 17,8%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 2,0%
5,6 44 4.8 Max (52 tyg.) 86,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie rezultaty z realizacji kontraktéw

infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
drogowych, ktore beda mie¢ miejsce w roku kolejnym, spotka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztéow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowac¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przeklada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialtu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorac pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Rok 2012 moze przyniesé¢ jednak ponowne pogorszenie wynikéw Ulmy. Z
uwagi na wzrost kursu, obnizamy rekomendacje dla Uimy do trzymaj.
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Un Ibep (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 8,95 PLN Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 392,7 6722  712% 734,6 9,3% 8226  12,0% Liczba akcji (min) 33,9
EBITDA 31,4 33,8 7,7% 29,7 -121% 51,2  72,5% MC (cena biezaca) 303,6
marza EBITDA 8,0% 5,0% 4,0% 6,2% EV (cena biezaca) 327,2
EBIT 26,6 28,8 7,9% 246 -14,5% 46,0 87,2% Free float 28,5%
Zysk netto 17,8 222  24.8% 20,0 -10,0% 37,9  89,4%
PE 171 13,7 15,2 8,0 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/ICE 13,5 111 12,1 7,0 Zmiana ceny: 6m 6,5%
PBV 2,8 2,1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 28,6%
EV/EBITDA 9,8 10,0 11,0 5,8 Max (52 tyg.) 10,3
Dyield (%) 1,1 0,0 0,7 25 Min (52 tyg.) 7,0
105 Nasze wstepne szacunki wskazuja na to, ze realizacja kontraktow rosyjskich pozwoli na

Unibep wie

przekroczenie prognoz przychodow w segmencie eksportu w 2011 roku o nawet prawie
120 min PLN. Moze skutkowaé to przekroczeniem prognoz przychodéw w roku 2011. Z
871 drugiej strony, duze zlecenia na rynkach wschodnich obarczone s sporym ryzykiem,
szczegOlnie w obliczu rosngcych kosztéow budowy. Kontrakt na Bialorusi ma charakter
D&B. Projekty komercyjne, w ktére zaangazowat sie¢ Unibep, w dlugim terminie moga
691 przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci spotki. W krétkim terminie jednak realizacja tych
inwestycji moze generowa¢ ryzyka bilansowe (koniecznos¢ zwiekszenia zadtuzenia).
womet mows  monn  wnee POOtrZymujemy rekomendacje neutralng. W najblizszym czasie przedstawimy
zaktualizowane prognozy i wycene.

Wejscie w zycie umowy za 68,8 min PLN

Unibep poinformowat o wejéciu w zycie umowy zawartej ze spotkg Zielony Zoliborz (z grupy
Turret Development). Umowy dotyczy budowy budynkéw mieszkalnych i ma wartos$¢ 68,8 min
PLN (9,4% prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2011). Wejscie w zycie umowy byto
uzaleznione od pozyskania finansowania przez inwestora. Realizacja prac zakonczy sie 31
sierpnia 2012 roku. Wiadomos$¢ zgodna z oczekiwaniami.

Zakup nieruchomosci

Unibep podpisat umowe ze spoétkg zalezng Pekaes-u na zakup prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonej w Warszawie, przy ul. Grzybowskiej 81. Na nieruchomosci spotka
zalezna Unidevelopment zrealizuje biurowiec o powierzchni uzytkowej blisko 10 tys. m2.
Generalnym wykonawcg bedzie Unibep. Budowa ma rozpocza¢ sie w kwietniu 2011 roku, a
zakonczy¢ w Q4 2012,

Plan potaczenia z PRDIM
Unibep poinformowat o planie potaczenia ze spoétkg zalezng PRDIM.
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ZUE (Kupuij)

Cena biezaca: 13,65 PLN  Cena docelowa: 19,3 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 199,9
EBITDA 18,7
marza EBITDA 9,4%
EBIT 16,8
Zysk netto 8,6
P/E 25,3
P/CE 20,7
P/BV 4.2
EV/EBITDA 14,7
Dyield (%) 0,0
16
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3958  98,0% 5054  27,7% 535,8 6,0% Liczba akcji (min) 22,0
33,8 80,9% 46,8  38,3% 50,3 7,5% MC (cena biezaca) 300,3
8,6% 9,3% 9,4% EV (cena biezaca) 253,7
26,3  56,9% 385 46,1% 39,6 2,9% Free float 27,3%
16,3  88,2% 290 78,3% 30,1 4,0%
18,5 10,4 10,0 Zmiana ceny: 1m -3,5%
12,6 8,1 7,3 Zmiana ceny: 6m
1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m
75 54 45 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,6

W ostatnich miesigcach ZUE pozyskato wiele nowych kontraktéow. Szacujemy, ze portfel
zlecen pro forma ZUE na rok 2011 ma wartos$¢ 475 min PLN. Z tego 90 min PLN to udziat
w ofertach wybranych jako najkorzystniejsze w przetargach, zas pozostata czesé to juz
podpisane umowy. W efekcie, nie zaktadamy, aby spoétka mogita mie¢ problemy z
osiagnieciem w 2011 roku prognozowanych przez nas 505 min PLN przychodéw.
Struktura portfela zlecen na rok 2011 bedzie inna, niz struktura portfela na rok 2010.
Dominowa¢ beda zlecenia z segmentu tramwajowego, gdzie ZUE ma silniejszg pozycje
rynkowa. Powinno to przynies¢ wyzsze marze, niz w przypadku zlecen kolejowych. ZUE
splacito czes¢ kredytu na przejecie PRK Krakoéw, co istotnie powinno zmniejszy¢ koszty
finansowe. Podtrzymujemy nasze prognozy na rok 2011 i reckomendacje kupu;.

Portfel zlecen na rok 2011 zapetniony w ponad 90%

Zgodnie ze stowami Prezesa, portfel zaméwien Grupy ZUE na rok 2011 jest zapetniony w
ponad 90%. Oznacza to, ze nie powinno by¢ probleméw z wypracowaniem prognozowanych
przez zarzad 460,6 min PLN przychodow i 30,6 min PLN zysku netto dla akcjonariuszy
jednostki dominujacej i akcjonariuszy mniejszosciowych tacznie. ZUE startuje obecnie we
wszystkich przetargach tramwajowych — najblizszy dotyczy budowy linii tramwajowych w
Olsztynie. Spoétka zamierza tez startowa¢ w przetargach na budowe linii energetycznych
wysokiego i sredniego napiecia.

Wybér najkorzystniejszej oferty za 184,4 min PLN

ZUE poinformowato o wyborze oferty konsorcjum firm: Bilfinger Berger, ZUE, PBK PeBeKa na
budowe linii tramwajowej w Poznaniu na osiedle Lecha — Franowo. Wartos¢ oferty netto to
184,4 min PLN (36,5% prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2011). Termin realizacji to 30
kwietnia 2012.

Kontrakt za 27,8 min PLN

ZUE podpisato umowe z PKM w Tychach na realizacje zadania w ramach budowy Szybkiej
kolei Regionalnej Tychy — Dgbrowa Gornicza, etap | Tychy — Miasto Katowice. Warto$¢ umowy
to 27,8 min PLN, czyli 5,5% prognozowanych przychodéw ZUE w roku 2011. Realizacja umowy
zakonczy sie 31 maja 2012 roku.

Najnizsza oferta cenowa za 10,7 min PLN

ZUE w konsorcjum z Tor-Kar-Sson zlozylo najnizszg oferte cenowg w przetargu
zorganizowanym przez Tramwaje Warszawskie na remont i przebudowe torowiska
tramwajowego w ul. Nowowiejskiej w W-wie. Wartos¢ potencjalnego kontraktu to 10,7 min PLN
(2,1% prognozowanych przychodéw spotki w 2011 roku). Realizacja prac zakonczy sie 31 lipca
2011 roku.

Wyb6ér oferty za 32,4 min PLN

PKP PLK wybrato oferte ZUE na modernizacje sieci trakcyjnej na szlaku Olszamowice —
Wioszczowa Pin. Wartos¢ oferty to 32,4 min PLN (6,4% prognozowanych przychodéw ZUE na
rok 2011). Realizacja prac zakonczy sie 10 grudnia 2011.
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Cushman & Wakefield pozytywnie o rynku komercyjnym

Przedstawicielka Cushman & Wakefield przyznaje, ze w ubiegtym roku chetnych do wynajecia
powierzchni biurowej byto dwukrotnie wiecej, niz dostepnej powierzchni. Liczba oddanej
powierzchni biurowej w 2010 roku wyniosta 188 tys. m2, -29% r/r. Z uwagi na zaostrzone
kryteria przyznawania kredytéw, liczba inwestycji oddanych w 2011 roku tez bedzie
ograniczona. Brak wolnej gotowej powierzchni powoduje wzrost udziatu transakcji typu pre-let
(umowy przedwstepne) w umowach najmu. W 2009 roku byto to 2%, a w roku ubiegtym az
11,5%. Odsetek ten moze dalej rosng¢. Czynsze w 2011 roku wzrosng o kilka-kilkanascie
procent, w zaleznosci od lokalizacji. W 2010 roku wzrost ten wyniést ponad 11%. C&W
oczekuje spadku yieldéw dla najlepszych obiektéw handlowych do 6,25% z 6,5%. W przypadku
obiektéw biurowych w W-wie yieldy wynoszg 6,5-7% i raczej nie nalezy sie spodziewa¢ duzego
spadku z tych pozioméw. Stopy kapitalizacji w mniejszych miastach sg zblizone do 8%.
Wolumen transakcji na rynku w 2010 roku wyniést 2 mld EUR. Jest szansa, ze bedzie on
wiekszy w roku 2011. Z uwagi na utrudniony dostep do finansowania bankowego, w korzystnej
pozycji znajdujg sie deweloperzy z finansowaniem wlasnym.

Echo Investment

Wyniki Q4 2010

Wyniki Echo Investment w Q4 2010 okazaty sie na poziomie przychoddw i zysku netto wyzsze,
niz zaktadat konsensus prognoz. Przychody wyniosty 101,3 min PLN (konsensus: 95,3 min
PLN), EBIT 34,4 min PLN (konsensus: 43 min PLN), zysk netto zas 31 min PLN (konsensus:
23,4 min PLN). Przychody z wynajmu centréw handlowych wyniosty 61,4 min PLN, przy marzy
brutto = 70%. Segment mieszkaniowy wygenerowat 11 min PLN przychodow i jedynie 8,2%
marzy brutto. Segment hoteli i biur zrealizowat 19,9 min PLN przychoddw i 51,2% marzy brutto.
Nieprzypisane przychody to 9 min PLN, za$ nieprzypisany zysk brutto: 6,5 min PLN.
Aktualizacja wartosci nieruchomosci wyniosta -24 min PLN, zysk z réznic kursowych zas 17,1
min PLN, zysk ze sprzedazy nieruchomosci zas 15 min PLN.

Emisja obligacji za 145 min PLN

Echo Investment przeprowadzito emisje obligacji 5-letnich za 145 min PLN. Emisja obligaciji
zwigzana byta z zapadalnoscig obligacji o wartosci 150 min PLN, z terminem sptaty w maju
2011.

Mozliwa sprzedaz nieruchomosci za nawet 0,5 mid PLN

W 2011 roku Echo Investment moze sprzedac¢ nieruchomosci komercyjne o wartosci nawet 0,5
mld PLN. Chodzi o zlokalizowany na Mokotowie Park Postepu (33,8 tys. m2) i galerie handlowg
w Pabianicach. W 2011 roku Echo planuje zakupy gruntéw za 100 min PLN. W rachube
wchodza grunty pod inwestycje tak komercyjne, jak i mieszkaniowe. W tym roku rozpocza¢ ma
sie rowniez pierwsza zagraniczna inwestycja, galeria Mundo w Budapszecie. Wynajem
powierzchni juz trwa. W Il potowie 2011 roku Echo liczy na pozyskanie pozwolenia na budowe.

Gant Development

W planach emisja obligacji na 100 min PLN

Gant Development planuje réwniez w tym roku przeprowadzi¢ emisje obligacji, na 100 min PLN.
Pozyskane srodki majg by¢ przeznaczone na dofinansowanie planowanych i realizowanych
projektéw deweloperskich, a takze nabycie nowych gruntéw. Ganta interesujg grunty o
mozliwosci budowy 10-15 tys. PUM, najchetniej z pozwoleniami na budowe, w Warszawie,
Wroctawiu i Krakowie.
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BBI DeV e |Opme nt (Ku p UJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 0,44 PLN Cena docelowa: 0,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-10
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1,0 66,6 6629,9% 804  20,6% 148,4  84,6% Liczba akcji (min) 523,1
-7,9 30,2 38,8  28,5% 4477  153% MC (cena biezaca) 230,2
-794,9% 45,4% 48,3% 30,2% EV (cena biezaca) 435,6
-7,9 29,7 38,3  29,0% 442  155% Free float 66,4%
-9,1 13,5 23,3  72,0% 314  34,6%

17,0 99 7,3 Zmiana ceny: 1m -2,2%
16,4 9,7 7,2 Zmiana ceny: 6m 4,8%
1,2 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 33,3%
10,8 11,2 12,4 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
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Wyniki Q4 2010 oceniamy neutralnie. Wyzszy okazat sie zysk na wycenie inwestycji Plac
Unii. Nie zmienia to jednak naszej wyceny dewelopera, gdyz chodzi jedynie o moment
rozpoznania dodatniej wyceny inwestycji. Wieksze niz zakladaliSmy okazaly sie koszty
ogolne i koszty finansowe, co jednak wynika z przejsciowego braku mozliwosci
kapitalizowania tych kosztow w kosztach projektow. Atuty dewelopera na tle branzy
pozostaja bez zmian — atrakcyjne projekty z silng ekspozycja na poprawe koniunktury w
branzy. W zaktualizowanych prognozach uwzglednimy brak realizacji inwestycji w
Kiekrzu i sprzedaz gruntu, na czym BBl wygenerowat ponad 8 min PLN straty.
Rozwazymy takze mozliwo$¢ wczesniejszego rozpoczecia nowych etapow inwestycji
Koneser. Spétka z powodzeniem przeprowadzita emisje obligacji na 40 min PLN, co moze
postuzy¢ finansowaniu inwestycji. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q4 2010

Przychody spotki okazaty sie wyzsze od naszych prognoz ze wzgledu na dodatnig wycene
projektu Plac Unii. Zysk na wycenie nieruchomos$ci inwestycyjnych wyniost 14,7 min PLN,
podczas gdy prognoza wskazywata nieznaczng strate (-0,4 min PLN). Przychody ze sprzedazy
mieszkan w inwestycji Dom na Dolnej natomiast byty nizsze o 16% od naszych prognoz i
wyniosty 3,1 min PLN. Spotka ma juz nabywcow na wszystkie mieszkania w projekcie Dom na
Dolnej - wyniki z przekazan lokali pojawig sie w Q1 2011. Marza na mieszkaniach
przekazanych w Q4 wyniosta 24%, co jest zbiezne z naszymi prognozami. tacznie koszty
operacyjne okazaty sie o 1,7 min PLN wyzsze od prognoz, czego gtdwng przyczyng byty
wyzsze niz zaktadaliSmy koszty wynagrodzen oraz koszty ustug obcych. Spdtka, zgodnie z
oczekiwaniami, wykazata 8,6 min PLN straty na sprzedazy inwestycji w Kiekrzu (Poznan). W
naszych prognozach powyzsza strata zostata uwzgledniona w pozostatych kosztach
operacyjnych, spétka z kolei zaksiegowata czes¢ tej kwoty (2,1 min PLN) jako koszt finansowy.
Ostatecznie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -2,6 min PLN (prognoza -8,6 min
PLN). Oprécz straty na inwestycji w Kiekrzu, wynik na dziatalnosci finansowej jest obcigzony
stratg na sprzedazy nieruchomosci w Dziwnowie (-1,8 min PLN), ktéra miata miejsce w
pazdzierniku 2010. Po uwzglednieniu odsetek od dtugu, ktérych spdétka nie mogta kapitalizowac,
koszty dziatalnosci finansowej netto wyniosty -5,2 min PLN. W najblizszych kwartatach wartos¢
kapitalizowanych odsetek powinna wzrosna¢, co spowoduje spadek kosztéw finansowych w
RZiS.

Wywiad z Prezesem

Prezes BBI Development przyznaje, ze ze wzgledu na przedtuzajgce sie procedury
administracyjne, do korica 2010 roku spotka przekazata jedynie kilka lokali z inwestycji Dom na
Dolnej. W efekcie, rozpoznanie wynikéw z inwestycji przesuwa sie na rok 2011. Wszystkie
mieszkania z inwestycji zostaty juz sprzedane. W 2011 roku BBl zakonczy inwestycje
Rezydencja Foksal. Pozwolenie na uzytkowanie inwestycji zostanie wydane na przetomie roku
2011 i 2012, stad bezpieczniej jest zaktadaé, ze wptywy z oddan lokali w projekcie pojawig sie
w wynikach 2012 roku. Umowe kredytowa na finansowanie inwestycji Plac Unii spotka planuje
podpisa¢ w Q3 2011. Zainteresowanie czescig handlowg inwestycji jest bardzo duze — mozliwe
jest przekroczenie prognozowanej przez nas stawki najmu czesci handlowej na poziomie 27
EUR/m2. Jednoczesnie, BBI obecnie nie spieszy sie z wynajmem czesci biurowej, liczac na
poprawe warunkéw najmu w przysztosci. BBl Development sprzedato grunt w Kiekrzu, co
uwzglednilismy w prognozach wynikéw Q4 2010. BBI rozmawia o inwestycji w nowy, prestizowy
projekt w Warszawie.

Sprzedaz obligacji za 40 min PLN
BBI Development sprzedat obligacje niezabezpieczone za 40 min PLN. Blisko 80% ze
sprzedanych papieréw to obligacje trzyletnie, wykup pozostatych ma mie¢ miejsce za 2 lata.
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Srodki pozyskane z emisji obligacji maja by¢ przeznaczone na inwestycje, w tym wktad wiasny

dla kolejnych etapéw inwestycji Koneser w Warszawie oraz dofinansowanie inwestycji w
Szczecinie.
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Dom Development (Kupuj)
Cena biezgca: 45,99 PLN Cena docelowa: 54,4 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 704,4
EBITDA 113,6
marza EBITDA 16,1%
EBIT 111,2
Zysk netto 80,2
PIE 14,1
PICE 13,7
PBV 1,5
EV/EBITDA 12,5
Dyield (%) 1,7
P

57

o )

DomDevelopment wie

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
511,2  -27,4% 6256 22,4% 927,2  482% Liczba akcji (min) 24,6
62,0 -454% 101,3  63,4% 156,3 54,4% MC (cena biezaca) 1129,5
12,1% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 12811
59,6 -46,4% 98,9 659% 1563,9  55,7% Free float 25,4%
40,1 -50,0% 82,5 105,6% 129,3  56,7%
28,1 13,7 8,7 Zmiana ceny: 1m -2,8%
26,6 13,3 8,6 Zmiana ceny: 6m -4,2%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -9,8%
18,8 12,7 6,6 Max (52 tyg.) 61,0
1,7 1,0 4,4 Min (52 tyg.) 38,5

Wyniki 2012 roku sg coraz blizsze i coraz bardziej wiarygodne. Ich przewidywalnos¢ jest
wyzsza, niz w przypadku innych branz, gdyz sa one w duzym stopniu poparte juz
zakontraktowanymi kosztami budowy i postepujaca na biezaco sprzedaza lokali. Marze
nowych projektow sa wyzsze, niz wczesniej szacowaliSmy, z uwagi na brak istotnego
wzrostu kosztéw budowy. Pierwsze wyniki z oddan mieszkan w nowych projektach
pojawia sie¢ w Q3 2011. W catym 2011 roku oczekujemy 82,5 min PLN zysku netto, ktéry
pojawi sie praktycznie w peini w Il potowie roku. Liczymy na poprawe sprzedazy
mieszkan w Q4 2010, z uwagi na rozpoczecie nowych inwestycji (osiedla Wilno i Przy

wneee Ratuszu). Sprzedaz netto szacujemy na 409 lokali. Z perspektywy wynikéw 2012 roku

spotka jest atrakcyjna (P/E 2012 = 8,8, EV/IEBIDTA 2012 = 6,7). Nasze prognozy zaktadaja,
ze na koniec 2012 roku deweloper dysponowaé bedzie gotéwka netto (95,5 min PLN).
Naszym zdaniem, aby spotka byta efektywna kapitalowo, diug netto powinien wynosié
okoto 430 min PLN (LTV = 60% dla projektow mieszkaniowych w toku). W 2011 roku
okaze sie, ile z posiadanej nadwyzki ptynnosci Dom Development bedzie w stanie
zainwestowa¢ w rozwoj. Jesli perspektywy rozwoju beda ograniczone, realnym
scenariuszem jest wyptata wyzszych dywidend. Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Sad zatwierdzit ugode z Erabud

Dom Development poinformowat o zatwierdzeniu przez sad ugody z firmg Erabud. Chodzi o
zwrot zaliczki wyptaconej przez Dom Development na kwote ponad 20 min PLN. O ugodzie z
Erabud Dom Development informowat juz wczesnie;.

3 marca 2011

104



E DOM INWESTYCYINY

~
—

(miIn EUR)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

GTC (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 20,98 PLN  Cena docelowa: 24,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-03
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

156,4 156,4 0,0% 2021 29,3% 258,7  28,0% Liczba akcji (min) 219,4

-121,7 105,9 2655 150,6% 3674  38,4% MC (cena biezaca) 4602,4

-77,8% 67,7% 131,3% 142,0% EV (cena biezaca) 10 397,3

-122,1 105,4 265,0 151,4% 366,9  38,5% Free float 58,8%

-125,2 441 1477 234,6% 217,8  47,4%

26,4 79 53 Zmiana ceny: 1m 1,1%

26,0 78 53 Zmiana ceny: 6m -7,4%

1,2 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -8,8%

22,6 9,9 7,7 Max (52 tyg.) 25,0

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,6

GTC

wic

2010-03-01 2010-06-23

W Q4 2010 spodziewamy sie zauwazalnej poprawy wyniku finansowego, spowodowanej
wzrostem wartosci niedawno oddanych do uzytku nieruchomosci komercyjnych. Wzrost
wartosci akcji GTC bedzie napedzany przez dwa kluczowe czynniki. Po pierwsze,
dyskontujemy plan inwestycyjny spotki, zaktadajac w ciggu najblizszych trzech lat 73%
wzrost oferowanej powierzchni biurowej i handlowej. Po drugie, spodziewamy sie, ze w
latach 2011-2013 w portfelach obecnie ukonczonych nieruchomosci stopy kapitalizaciji
spadng o 0,54 p.p., poziom pustostanéw zmniejszy sie o 17 p.p., nhatomiast czynsze
wzrosng o okolo 9%. Takie zatozenia implikuja w okresie 2011-2013 wzrost zysku z

ooy e dzialalnosci komercyjnej w srednim tempie 28% rocznie oraz srednio 216 min EUR/rok

zysku z aktualizacji wartosci nieruchomosci. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Poprawa nastepuje szybciej, plany inwestycyjne GTC

Sytuacja na rynku nieruchomosci poprawia sie szybciej od oczekiwan. Scenariusz bazowy GTC
zaktadat, ze yieldy dla najlepszych nieruchomos$ci komercyjnych spadng w W-wie w ciggu roku
0 50 bps. Wyglada na to, ze stopy kapitalizacji spadajg szybciej, rosng tez czynsze najmu. GTC
zamierza skoncentrowa¢ sie na segmencie komercyjnym — z wyjatkiem jednej inwestycji
(projekt w Krakowie), GTC na razie nie rozpocznie inwestycji mieszkaniowych. GTC do konca
2012 roku odda 230 tys. m2 nowej powierzchni komercyjnej. We wrzesniu spotka mylnie
podawata, ze planuje oddac do tego czasu 342 m2 powierzchni. Na razie GTC nie rozpocznie
inwestycji w Rosji i na Ukrainie. Z gruntéw, GTC interesujg dziatki w Polsce i w Bukareszcie pod
inwestycje biurowe. Naktady inwestycyjne beda wynosi¢ sredniorocznie 250 min EUR (tacznie z
zakupami gruntéw). GTC podtrzymuje zapowiedz sprzedazy 1-2 projektdw rocznie.
Scenariuszem na rok 2011 jest sprzedaz jednego obiektu, stosowne decyzje nie zostaty jednak
jeszcze podjete. Ostatnie transakcje byly zawierane przy stopie kapitalizacji <7%. Ceny za
nieruchomosci w Polsce sg wyzsze, niz ceny na innych rynkach, na ktérych dziata GTC, stad
bardziej prawdopodobna jest sprzedaz nieruchomosci w Polsce.
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J.W. Construction (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 14,25 PLN  Cena docelowa: 16,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 713,3 612,3 -14,2% 528,3 -13,7% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 152,9 155,6 1,8% 153,0 -1,6% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 770,5
marza EBITDA 21,4% 25,4% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 1108,1
EBIT 138,9 143,0 2,9% 136,2 -4,8% 125,4 -7,9% Free float 38,7%
Zysk netto 100,4 91,9 -8,4% 96,4 4,9% 736 -23,7%
P/E 7,7 8,4 8,0 10,5 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/ICE 6,7 7.4 6,8 8,5 Zmiana ceny: 6m -13,9%
PBV 1,9 1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 19,0%
EV/EBITDA 8,8 78 7.2 10,3 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,0

1 Nowe inwestycje J.W. Construction rozpoczng si¢ o ponad poét roku poézniej, niz
zaktadaliSmy w raporcie z kwietnia 2010 roku. Opodznienia w realizacji inwestycji
powoduja, ze w 2012 roku J.W. Construction bedzie mie¢ jedne z najstabszych wynikow
Y WA W branzy. Mimo to, wyniki 2011 roku, powstate w oparciu o stare projekty deweloperskie,
wl : V¥ beda jednymi z najlepszych w segmencie mieszkaniowym. Wyniki 2013 roku réwniez
powinny byé dobre. Czynnikiem ryzyka w J.W. moze byé¢ aktywna rozbudowa banku

. ziemi. Obecnie J.W. na tle konkurencji posiada umiarkowane zadtuzenie. Nasze prognozy
. memwm " | zakiadajace m.in. zakupy gruntéw za 40 min PLN w 2011 i 2012 roku, przewiduja, ze LTV
wowor w0 2eze gpélki na koniec 2012 roku wyniesie 58,5%. Wskaznik uwzglednia aktywa mieszkaniowe,
komercyjne, hotele, TBS i aktywa produkcyjne. W przypadku, gdyby J.W. zakupito wiecej
gruntéw, moze wystapi¢ ryzyko zwigzane z finansowaniem nowych inwestycji. Szans na
zwiekszenie wartosci spotki dopatrujemy sie za to w mozliwosci uchwalenia ustawy o
wykupie mieszkan w TBS. Spadek kursu dewelopera powoduje, ze atrakcyjnos¢ waloréw
rosnie. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wprowadzenie do sprzedazy projektu na 376 mieszkan w Ozarowie

J.W. Construction wprowadzito do sprzedazy liczacy 376 lokali projekt w Ozarowie
Mazowieckim. Projekt nosi nazwe Stoneczny Park. tgczna powierzchnia 1 etapu inwestycji to
20 tys. PUM, a cena 1 m2 ma wynosi¢ 5,45 tys. PLN/m2. Budynki sg praktycznie gotowe,
oddanie do uzytku budynkoéw przewidziane jest na grudzien 2011. Opdznienie w oddaniu
budynkoéw spowodowane jest koniecznoscig budowy oczyszczalni sciekéw. Pozwolenie na
budowe spdétka ma otrzymac¢ w kwietniu, zas budowa potrwa¢ ma 3 miesigce. W |l etapie
inwestycji powsta¢ ma 200 doméw. Sprzedaz domoéw rozpocznie sie w kwietniu 2011. W
styczniu J.W. sprzedat 95 lokali.

J.W. planuje kupi¢ grunt od Black Lion NFI?

W prasie pojawity sie nieoficjalne informacje, ze J.W. Construction chce kupi¢ grunt na Woli w
Warszawie od Black Lion NFI. Chodzi o byte tereny fabryki Vis, u zbiegu Kasprzaka i al.
Prymasa Tysiaclecia. Grunt ma ponad 8 ha powierzchni, powsta¢ na nim miatoby 145 tys. m2
powierzchni biurowej i mieszkaniowej. Za grunt deweloper mogtby zaptaci¢ 170-200 min PLN.
Zgodnie z ustaleniami prasy, negocjacje miedzy gietdowymi spotkami toczg sie juz od kilku
miesiecy i sg bliskie pozytywnego =zakonczenia. Akwizycja gruntu byftaby cze$ciowo
sfinansowana gotowka, czesciowo zas dzieki emisji obligacji, ktérych czes¢ objatby sprzedajacy
grunt.
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P.A. Nova (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 32,4 PLN Cena docelowa: 40,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
(min PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 157,6 143,2 -9,2% 181,0  26,4% 196,8 8,7% Liczba akcji (min) 10,0
EBITDA 24,4 27,7 13,6% 323 16,5% 441 36,6% MC (cena biezaca) 3237
marza EBITDA 15,5% 19,4% 17,9% 22,4% EV (cena biezaca) 500,0
EBIT 22,5 25,4 13,3% 30,0 18,0% 419  394% Free float 38,7%
Zysk netto 18,6 19,5 4,7% 21,0 7,6% 248  18,2%
PE 13,9 16,6 15,4 13,0 Zmiana ceny: 1m 3,2%
P/ICE 12,6 14,9 13,9 12,0 Zmiana ceny: 6m 1,3%
PBV 1,6 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,7%
EV/EBITDA 9,7 13,8 15,5 13,7 Max (52 tyg.) 37,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28,0

PANova

wiG
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W pazdzierniku miato miejsce otwarcie Galerii Sanowa, pierwszej galerii handlowej
spotki o powierzchni 20,6 tys. m2. Szacujemy, ze realizacja inwestycji pozwolila na
wzrost wartosci PA Nova o prawie 50 min PLN. Kolejne przedsiewzigcia deweloperskie
sa w przygotowaniu. Jest to m.in. galeria handlowa w Kedzierzynie-Kozlu i Jaworznie
oraz dwa parki handlowe (Zamosé¢, Stalowa Wola). PA Nova poszukuje kolejnych
projektéow z segmentu handlowego (grunty / udziaty w spétkach). Wtérna emisja akcji
umozliwi spoélce realizacje 3-4 wlasnych przedsiewzieé¢ deweloperskich jednoczesnie.
Bez emisji, PA Nova bylaby w stanie realizowa¢ tylko budowe galerii handlowej w

wen - Kadzierzynie-Kozlu i obiektu w Stalowej Woli, nie bylaby za to w stanie naby¢ nowych

gruntéw. Rok 2011 przyniesie postep prac budowlanych, przygotowawczych oraz najmu
w przypadku wiasnych inwestycji deweloperskich. Rok 2011 powinien réwniez przynies¢
nowe zewnetrzne kontrakty deweloperskie. PA Nova posiada szereg atutéow - niskie
zadtuzenie, relatywnie tani bank ziemi, projekty o niskim ryzyku konkurencji ze strony
innych deweloperéw, kompetentny i wiarygodny Zarzad, bardzo dobre wyniki finansowe.
Akcje PA Nova wyceniamy metoda NAV. Za cene docelowa uznajemy zdyskontowanag
wartos¢ aktywow na koniec 2012 roku. Dostrzegajac ponad 30% potencjatu wzrostu
kursu, rekomendujemy kupno waloréw PA Nova.

Mozliwa inwestycja w Lwowie

W ciggu 2-3 miesiecy PA Nova moze podpisa¢ wigzace umowy dotyczace realizacji projektu
deweloperskiego w Lwowie. PA Nova rozmawia z partnerem, jak i z wtascicielem gruntu.
Docelowo, w inwestycji o wartosci 100 min PLN (prawdopodobnie po wybudowaniu), PA Nova
objetaby 50% udziatéw. Inwestycja po wybudowaniu miataby zosta¢ sprzedana.

Postep prac nad projektami komercyjnymi, nowe kontrakty

Prawdopodobnie w II potowie 2011 roku PA Nova sprzeda Galerie Sanowa w Przemyslu.
Obiekt cieszy sie coraz wiekszym zainteresowaniem, spoétka rozmawia z funduszami
niemieckimi i austriackimi. Transakcja mogtaby wygenerowac¢ okoto 10 min EUR (40 min PLN)
jednorazowego zysku netto. Planowany park handlowy w Zamosciu jest juz w 80%
skomercjalizowany, PA Nova wystepuje o pozwolenie na budowe. Do uzytku obiekt bedzie
oddany w marcu 2012. Galeria w Kedzierzynie Kozlu juz jest w budowie. Inwestycja w
Jaworznie jest w przygotowaniu. PA Nova negocjuje tez mniejsze kontrakty budowlane.
Wartos¢ mniejszych zlecen to 6-9 min PLN, zas wartos¢ wiekszych to 20-30 min PLN. Pierwsze
rozstrzygniecia moga sie pojawi¢ na koniec Q1 2011. Prezes podtirzymuje prognoze wynikoéw
na rok 2010, zaktadajacg 19,5 min PLN zysku netto.
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Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 32,47 PLN  Cena docelowa: 43,5 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 221,3
EBITDA 106,9
marza EBITDA 48,3%
EBIT 104,9
Zysk netto 63,6
P/E 1.3
P/CE 10,9
P/BV 0,6
EV/EBITDA 12,9
Dyield (%) 2,6
45
414
578 J"‘q‘
w2 Y‘rN
306
Polnord wiG
27

T T
2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
180,3 -18,5% 3529 95,8% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
504 -52,9% 912 81,0% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 718,0
28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 1419,8
481  -541% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%

516 -19,0% 58,9  14,2% 114,1 93,7%

13,9 12,2 7,2 Zmiana ceny: 1m -2,2%
13,3 11,8 7,0 Zmiana ceny: 6m -17,6%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -13,2%
28,5 15,6 8,9 Max (52 tyg.) 44,0
2,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,5

Wyniki Q1 2011 oceniamy lekko pozytywnie, z uwagi na wyzsza niz oczekiwana marze
brutto na sprzedazy i nizsze koszty ogélne. Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie
kolejnych inwestycji, wzrost sprzedazy mieszkan i spadek kosztéw zarzadu (cel nowego
zarzadu: -20% r/r ). Stopniowo Polnord bedzie uwalnia¢ srodki zamrozone w gruntach i
generowaé zyski, co przelozy sie na spadek dlugu netto. Duza poprawe wynikow i
poziomu diugu netto moze przynies¢ pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na
Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej w toku, sadzimy, ze najbardziej prawdopodobne jest
polubowne rozwiagzanie sporu. W przypadku zgody miasta na ugode, srodki

wnwe Przeznaczone na wykup gruntéw powinny znalezé sie w budzecie miasta na rok 2011

(wéwczas Polnord w 2011 roku mégtby otrzymaé¢ ok. 70 min PLN). Poprawa struktury
oferty powinna przynies¢ wzrost sprzedazy mieszkan w 2011 roku. W 2010 roku Polnord
oferowal gtéwnie duze gotowe mieszkania na Wilanowie i mate mieszkania w innych
lokalizacjach, na etapie ,,dziury w ziemi”. Dostrzegamy réwniez szanse na pozyskanie w
2011 roku nowych projektéw, w formule PPP. Spétka jest atrakcyjna, pod wzgledem
przysztych wynikoéw, jak i duzego dyskonta do BV. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q4 2010: lepszy wynik z oddanych mieszkan na Wilanowie

Wyniki Polnordu sg lepsze od naszych prognoz, co lekko pozytywnie wptywa na naszag ocene
atrakcyjnosci inwestycyjnej dewelopera. Zwracamy uwage gtéwnie na lepszy wynik z
dziatalnosci mieszkaniowej. Liczba przekazanych lokali w Q4 2010 okazata sie zgodna z
oczekiwaniami (wynik: 122, prognoza: 121). Wyzsze jednak okazaty sie przychody oraz wynik
brutto na sprzedazy (marza: 28,3%, prognoza: 22%). Uwazamy, ze zwigzane jest to z
wyzszymi, niz zakladane w prognozach, cenami sprzedazy duzych mieszkan na Wilanowie.
Lokale na Wilanowie odpowiadajg za prawie 80% wyniku brutto na sprzedazy w Q4 2010. Do
przekazania pozostajg jeszcze gotowe lokale na Wilanowie o tgcznej wartosci 137,5 min PLN.
Gdyby i w tym przypadku marza brutto okazata sie wyzsza niz nasze zatozenia o 6 pkt.
procentowych — Polnord mogtby zarobi¢ o 8,2 min PLN wiecej (1,2% kapitalizacji spofki).
Zwracamy rowniez uwagq na nizsze, niz prognozowane, koszty ogdlne (13,6 min PLN,
prognoza: 16,8 min PLN).

Podsumowanie spotkania z nowym Prezesem

Nowy Prezes Polnordu widzi 4 gtdwne priorytety dziatan: poprawe intensywnosci sprzedazy
mieszkan, optymalizacje kosztow wytworzenia projektow, oszczednosci na poziomie kosztéw
ogolnych, selektywne podejscie do realizacji nowych projektéw. W ramach pierwszego celu,
Polnord zamierza osiagna¢ efektywnos$é sprzedazy na poziomie 20% (obecnie: 13-14%).
Poméc ma temu centralizacja dziatalnosci (do tej pory kazda spotka celowa miata wiasne
struktury) oraz wprowadzenie jednolitych systeméw motywacyjnych. Obnizka kosztow
wytworzenia to centralizacja dostaw i ustug budowlanych oraz lepsza kontrola nad procesem
projektowym. Potencjalne oszczednosci z minimalizacji powierzchni wspdlnych inwestycji moga
siega¢ okoto 50-100 PLN/PUM. Oszczednosci na poziomie kosztéw ogolnych majg wynikac z
centralizacji, zwolnien, mozliwego outsourcingu oraz redukgji liczby biur i floty samochodowe;.
Celem jest spadek kosztow ogdlnych o 20% r/r (nasze prognozy: -12%). W ramach ostatniego
celu, spdtka zweryfikuje cele strategiczne dotyczace rozwoju w wybranych miastach. W
Warszawie Polnord chce rozpocza¢ inwestycje mieszkaniowe rowniez w innych lokalizacjach
niz Wilanéw, grunty nie koniecznie bedg nabyte za gotéwke lub diug, mozliwe sg umowy J.V.
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SRE» b puvesTcuny
Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 1,83 PLN Cena docelowa: 2,59 PLN

(min PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P
Przychody 102,0 2829 177,4% 234,7  -17,0% 597,1
EBITDA 8,8 49,9 468,2% 50,7 1,6% 150,1
marza EBITDA 8,6% 17,6% 21,6% 25,1%
EBIT 8,0 49,1 510,3% 49,8 1,4% 149,2
Zysk netto 6,3 33,5 433,3% 35,7 6,7% 100,0
PIE 63,7 14,1 13,2 47
PICE 57,0 13,7 12,9 47
PBV 1,6 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 112,8 16,9 15,7 4.6
Dyield (%) 0,0 0,0 2,3 2,7

zmiana
154,5%
196,0%

199,7%
180,0%

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 2574
MC (cena biezaca) 471,0
EV (cena biezaca) 797,2
Free float 16,5%
Zmiana ceny: 1m 0,5%

Zmiana ceny: 6m

Zmiana ceny: 12m

Max (52 tyg.) 1,9
Min (52 tyg.) 1,7

195 Robyg zgodnie z zapowiedziami realizuje program inwestycyjny, co znajdzie

. A . odzwierciedlenie w poprawie wynikéw sprzedazy w 2011 roku i bardzo dobrych wynikach
A y \!‘ W,\N\ finansowych w roku 2012. Wyniki sprzedazy w Il potowie roku nie sa tak wysokie, jak
b W 1 zaktadaliSmy, niemniej, nie ma to duzego wplywu na prognozy, gdyz tempo

- przekazywania mieszkan klientom przyjeliSmy na bardzo konserwatywnym poziomie. Z

pozytywnych tendencji, jakie mialy miejsce od czasu IPO, mozemy wymieni¢ zmiane

b I « | planu zagospodarowania gruntu w Gdansku przy ul. Jabtoniowej. Pierwotnie plany
165 : ‘ ‘ zagospodarowania przestrzeni zaktadaly mozliwosé wybudowania na gruncie 160 tys.
ez es et a2z PUYM, obechnie jest to az 250 tys. Zmiana planéw zagospodarowania moze pozwoli¢ na

dodatkowy zysk z wyceny gruntu w 2011 roku. Dostrzegamy szereg atutow spotki na tle
konkurencji, m.in. bardzo dobrze przygotowany program inwestycyjny i atrakcyjna oferte
mieszkaniowa. Cena docelowa 2,59 PLN na akcje implikuje potencjat wzrostu kursu
spotki o prawie 40%. Rekomendujemy kupno waloréw Robyga. Zwracamy uwage na

bardzo atrakcyjne P/E 2012 = 4,7.

Wywiad z szefem Rady Nadzorczej Robyga
Cel sprzedazy mieszkan na rok 2011 to okoto 1 tys. sprzedanych lokali. W zwiekszeniu
sprzedazy ma pomoéc poszerzajgca sie oferta, szczegodlnie na rynku gdanskim. W ofercie spoétki
na koniec grudnia znajdowato sie 800 lokali, w 2011 roku oferta powiekszy sie o co najmniej
600 mieszkan. Caty czas prowadzone sg negocjacje w sprawie nabycia nowych gruntéw w
Warszawie, na Bemowie, Mokotowie, Saskiej Kepie, Wilanowie. Na kupionych gruntach spétka
bedzie w stanie zbudowa¢ okoto 2 tys. lokali. Negocjacje nie sg jednak tatwe. Czesé
sprzedajacych oczekuje wysokich cen, jeszcze z czasow hossy. Niektérzy urealniajg jednak
swoje oczekiwania. Spétka liczy na podpisanie pierwszych uméw nabycia gruntéw jeszcze w
Q1 2011. Jeszcze nie zapadta decyzja o wielkosci dywidendy za rok 2010. Ceny mieszkan w

2011 roku nie wzrosna, a jesli juz, to 0 2-3%.
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Alma Market

AmRest

Bomi

Bytom

Szacunkowe wyniki za 2010

Alma Market spodziewa sie w 2010 zysku, w 2011 liczy na dwucyfrowg dynamike wzrostu
przychodéw LFL. Planowane jest otwarcie 4-5 sklepéw delikatesowych Alma, okoto 10 sklepow
Krakowski Kredens i dwoch sklepéw sieci Paradise Group. Naktady inwestycyjne dla
delikatesdw wyniosg 18-22 min PLN. Alma zanotowata wzrost sprzedazy o kilkanascie proc.,
Krakowski Kredens ponad 20% wzrost sprzedazy, a przychody Krakchemii zwiekszyly sie o
okoto potowe. Paradise Group odnotowat blisko 30% wzrost sprzedazy w 4Q, a dodatkowo ok.
10% wzrost marzy. W styczniu Alma miata ok. 10% wzrost sprzedazy, Krakchemia znacznie
wiecej, Krakowski Kredens wzrést ok. 20%. Spétka rozwaza wprowadzenie Krakowskiego
Kredensu na NewConnect albo GPW, do debiutu moze dojs¢ jeszcze w 2011. Pod koniec 2011
spotka bedzie decydowac o sposobie wyjscia z Krakchemii. Nie jest zainteresowana przejeciem
Bomi.

Plan zakupu Restauravii

Restauravia, to 130 restauracji w Hiszpanii (w tym, 30 lokalizacji KFC). Restauravia jest
wiascicielem marek restauracji Tagliatella. Spotka w 2010 roku osiggneta sprzedaz w wysokosci
okoto 100 mIin EUR i znormalizowang EBITDA 23,9 min EUR. Transakcja zostanie
sfinalizowana do 29.04.2011. Wartos¢ EV spotki Restauravia wynosi 198 min EUR. Transakcja
bedzie sfinansowana inwestycjg kapitatowg AmRest w kwocie 90 min EUR, objeciem udziatow
wartych 28 min EUR przez menedzeréw oraz zewnetrznym dtugiem bankowym. Szacowany
dtug netto spotki wynosi 32 min EUR. Spoétka nie rezygnuje z dotychczasowych plandéw rozwoju
organicznego, czyli otwarcia okoto 100 placéwek w 2011. Na ten cel ma by¢ przeznaczone
okoto 300 mIin PLN. Na koniec 3Q 2010 dtug netto (DN) AmRestu wynosit 132 min PLN.
Restauravia zostanie nabyta po zblizonych wskaznikach wyceny AmRestu, EV/EBITDA okoto
7,4x. Po uwzglednieniu w/w planéw inwestycyjnych DN/EBITDA 2011 AmRestu wzrosnie z
okoto 0,6x do 3,3x na danych pro forma.

Dzieki przejeciu hiszpanskiej Restauravii i wzrostowi organicznemu przychody AmRestu moga
wzrosng¢ o 20% r/r, poprawi sie tez rentownos¢. Marza EBITDA moze dojs¢ do 10%.
Priorytetem dla spétki bedzie wzrost organiczny w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz rozwdj i
integracja Restauravii. Spotka ocenia, ze inwestycja w Restauravia moze sie zwréci¢ w ciggu 3-
4 |at. Restauravia zamierza rozwija¢ sie¢ restauracji z kuchnig wtoska La Tagliatella we Franciji,
a w przysztosci takze w innych krajach, m.in. Ros;ji i Polsce. Spdtka w swoim planie zatozyta
podwojenie wielkosci biznesu w ciggu 5 lat. AmRest podtrzymuje plan otwarcia w tym roku 100
nowych restaurac;ji.

Wyniki sprzedazy za 2010

W 4Q 2010 skonsolidowane przychody ze sprzedazy towaréw (z wylgczeniem przychodéw ze
sprzedazy ustug) wyniosty 370 min PLN i byty wyzsze o 4,4% r/r (355 min PLN). Przychody
towarowe w 4Q 2010 w podziale na segmenty wyniosty: segment detaliczny - 202 min PLN,
wzrost o 1,0% r/r (200 min PLN), segment dystrybucyjny wraz z franczyzg - 198 min PLN,
wzrost o 17,4% r/r (168 min PLN). W 2010 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy
towarow wyniosty 1 296 min PLN i byly nizsze 0 2,0% r/r (1 322 min PLN). Przychody towarowe
catego roku 2010 w podziale na segmenty wyniosty: segment detaliczny - 740 min PLN, spadek
0 2,0% r/r (754 min PLN), segment dystrybucyjny wraz z franczyzg - 666 min PLN, wzrost o
4,6% r/r (637 min PLN).

Akwizycje i IPO

Spotka jeszcze w 1H 2011 ma kupi¢ przedsiebiorstwo dystrybucyjne z Warszawy. Do drugiej
transakcji tego typu ma doj$¢ jeszcze w 2011. Rabat Serwis ma do konca 6.2011 wejs¢ na
NewConnect. Podwyzszy kapitat 0 5%, oczekuje 10-20 min PLN wptywdw.

Zmiana prognoz i wyniki 4Q 2010

Zarzad zmienit prognoze wynikéw skonsolidowanych na jednostkowe. Odwotanie prognozy
wynika ze zmiany metody wyceny aktywow spodtki Intermoda Fashion S.A. W zwigzku ze
ztozeniem wniosku o upadtos¢ aktywa Intermoda Fashion S.A. zostaty wycenione na koniec
2010 w wartosci nie wyzszej niz warto$¢ odzyskiwalna, ktéra jest znacznie nizsza niz ich
wartos¢ bilansowa. Wycena ta wptynie w sposéb negatywnie istotny na wynik Spétki Intermoda
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Fashion S.A. oraz na wynik skonsolidowany. Prognoza jednostkowa, to: 57 min PLN
przychoddéw i 27 min PLN straty netto. Skonsolidowane: 74 min PLN sprzedazy i 31 min PLN
straty netto. Zarzad podtrzymuje prognozy wynikéw na lata 2011-2014. Ostatecznie wynik netto
za 4Q 2010 wyniést —8,1 min PLN, za 2010 —30,4 min PLN.

Delko

Zmiana prognoz i wyniki 4Q 2010

Delko podat nowe prognozy finansowe. Przychody z 479,1 min PLN majg wynie$¢ 505,8 min
PLN, wynik brutto z 10,5 min PLN zostat obnizony na 8,0 min PLN. Wyniki raportowane
wyniosty 503 min PLN sprzedazy, 8,0 min PLN zysku brutto na sprzedazy i 6,3 min PLN zysku
netto (spadek 16% r/r).

Empik

Wyniki 4Q

Sprzedaz NFI Empik w 2010 wzrosta o okoto 7%. Spotka przewiduje, ze dzieki otwarciu nowych
100 sklepow (liczba otwar¢ zblizona do 2010) zwyzka sprzedazy w 2011 roku znacznie
przekroczy 10%. Konsolidacja Merlina ma doda¢ okoto 100 min PLN sprzedazy. W 2011 spétka
planuje trzy akwizycje. Na przejecia ma 100-120 min PLN. EMF prowadzi rozmowy dotyczace
akwizycji w segmencie modowym (chodzi o marke wiasng) w Polsce oraz w segmencie
dzieciecym za granicg. Spoétka chce otworzy¢ w 2011 kilka szkét jezykowych w Turcji i twierdzi,
ze ten kraj jest rowniez ciekawy jesli chodzi o akwizycje. Wiecej otwar¢ bedzie poza Polska,
gtéwnie w Rosji. Powodem tego jest szybszy zwrot z inwestycji poza Polska, oraz mata podaz
powierzchni handlowej w kraju. Spotka w 2011 spodziewa sie pozytywnych i zblizonych do
2010 LFL. Dynamika LFL w 4Q 2010 byta zblizona do zera. W 4Q 2010 oraz w catym 2010 roku
przychody wzrosty o okoto 7% do 3 mld PLN. Empik w 4Q 2010 odnotowat wzrost marzy brutto
z 38% do ponad 42%. Wzrost EBITDA w 4Q 2010 wynidst ok. 4%.

Merlin wraca do rozmoéw z inwestorami

Po negatywnej decyzji UOKIK w sprawie przejecia Merlina przez Empik, sklep internetowy
Merlin powrdcit do rozméw z inwestorami, ktérzy wczesniej wyrazali zainteresowanie tg spotka.
Merlin.pl miat w 2010 roku 111,4 min PLN przychoddéw, wynik EBITDA wyniést 3 min PLN.

Nowe sklepy, akwizycje i odwotanie od decyzji UOKiK

Spotka wyda w 2011 okoto 188 min PLN na nowe sklepy (115 lokalizacji), kanat internetowy i
inwestycje odtworzeniowe. Planowane sg akwizycje. Empik zamierza odwotac sie od decyzji
UOKIK w sprawie przejecia Merlina.

Dywidenda

Wg Macieja Dyjas (Prezes Eastbridge, akcjonariusza EMF) Empik prawdopodobnie wyptaci
dywidende z zysku za 2010 w styczniu 2012. Wyptata na poziomie takim jak z zysku za 2009
rok, czyli 0,19 PLN na akcje jest mozliwa.

Gino Rossi

Sprzedaz Simple na finiszu

Prognoza zysku netto 2010 zostata zrealizowana. Due diligence Simple trwa. Zarzad twierdzi,
ze jesli Simple nie zostanie sprzedana, to zostanie przeprowadzone IPO. Decyzje o
wykorzystaniu gotéwki na akwizycje spotka bedzie konsultowata z akcjonariuszami. W 2011-
2012 spoétka zamknie 11-12 najmniej rentownych sklepéw Gino Rossi i otworzy 10 nowych.
Zarzad Gino Rossi zapowiadat, ze albo Simple zostanie sprzedane albo wprowadzone na
GPW. Po sprzedazy Simple, za ktérg Gino Rossi moze uzyska¢ 85-100 min PLN bedzie
przeprowadzona akwizycja/fuzja oraz prawdopodobnie skup akcji. W przypadku IPO Simple
bedzie chciato pozyska¢ 25-50 min PLN z rynku.

Wyniki 4Q 2010
Spétka osiggneta w 4Q 2010 47,6 min PLN sprzedazy (ptasko r/r), 25,9 min PLN zysku brutto
na sprzedazy (wzrost 25% r/r). Nizsze r/r koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (-4%) pozwolity
na osiggniecie ponad 12x wyzszego wyniku na sprzedazy r/r. Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej byto dodatnie i powiekszyto wynik operacyjny o 1,4 min PLN wobec straty 11,39
min PLN w 4Q 2009. Saldo dziatalnosci finansowej byto ujemne -5,8 min PLN wobec -2,7 min
PLN w 4Q 2009. Ostatecznie spotka osiagnefa 1,95 min PLN zysku netto wobec 14,3 min PLN
straty w 4Q 2009. W catym 2010 Gino Rossi miato 6,8 min PLN skonsolidowanego wyniku netto
wobec 25 min PLN straty w 2009. Wyniki sg lepsze od prognoz Zarzadu. Pozostata dziatalnos¢
operacyjna dodaje do wyniku jednak ze sg to gtéwnie odzyskane naleznosci (3,5 min PLN) oraz
wyprzedane zapasy, ktdre wczesniej zostaty odpisane w koszty (4,9 min PLN). Wysokie koszty
finansowe zawierajg roznice kursowe od kredytu zaciggnietego w CHF. Wygenerowane
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Intersport

operacyjne przeptywy pieniezne spotka wydata na sptate kredytow i ostatecznie dtug netto na
koniec 2010 wyniost 37,5 min PLN, spadek o 9% r/r (1,8x EBITDA 2010 lub 2,14x skorygowana
EBITDA). Wyniki oceniamy pozytywnie. Sg one rezultatem przeprowadzonej w spoice
restrukturyzacji sieci sprzedazy. Zamkniecie nierentownych lokalizacji pozwolito na zwiekszenie
Sredniej sprzedazy na sklep, rentownosci brutto na sprzedazy (wzrost w 2010 o 4,4 pp.) i na
spadek kosztéw statych (czynsze itp.).

Wstepne wyniki 2010

Wg wstepnych szacunkéw spdétka osiggneta w 2010 przychoéd netto ze sprzedazy towardw i
ustug w wysokosci 232,4 min PLN, zysk netto na poziomie 1,1 min PLN. Wyzszy niz
prognozowany wynik netto jest efektem poprawy w grudniu 2010 marzy procentowej ze
sprzedazy. Prognoza zarzadu z 23.12.2010 to 231 mIn PLN przychodéw i 0,8 min PLN zysku
netto (prognoza odwotywata wczesniejsze szacunki przychodéw na poziomie 238 min PLN i
wyniku netto na poziomie 3,8 min PLN).

Prima Moda

Protektor

Redan

Wyniki 4Q 2010

Spotka w 4Q 2010 miata 15,3 min PLN sprzedazy w 4Q 2010 wzrost 11% r/r, 1,9 min PLN
zysku operacyjnego (188% r/r) i 1,9 min PLN zysku netto. W wynikach pomogta wyzsza marza
brutto na sprzedazy r/r (57% w 4Q 2010 wobec 54% w 4Q 2009), ptaskie koszty sprzedazy i
ogolnego zarzadu i dodatnio kontrybuujacy do wyniku netto podatek. W catym 2010 spétka
miata 1,1 min PLN zysku netto wobec 2,1 min PLN straty w 2009. Wyniki finansowe dobre,
stabe przeptywy operacyjne, gtéwnie przez znaczny spadek zobowigzan handlowych.

Szacunkowe wyniki za 2010 i plany 2011

Spétka chce zwigkszy¢ przychody o 10-15% i wynik netto o 20-30% w 2011. W 2010 spotka
miata 160,25 min PLN sprzedazy i 6,61 min PLN zysku netto. Wzrost ma przynies¢ rynek
niemiecki i polski. W 1H 2011 ma zapas¢ decyzja o wejsciu do Indii. Protektor rozmawia tez o
przejeciu spotki w Niemczech, o obrotach 35 min EUR.

Wyniki 4Q 2010

W sumie gdyby nie udziaty w jednostce stowarzyszonej wynik netto 2010 bytby o 1,0 min PLN,
czyli okoto 17% wyzszy r/r. Zwracamy uwage na: (i) utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na
zblizonym poziomie r/r, co oceniamy bardzo pozytywnie. Inni detalisci pokazali juz w wynikach
3-4Q 2010 negatywny wptyw cen surowcow i relacji USDPLN na rentownos¢ brutto, (ii)
dodatnie dynamiki sprzedazy na sklepach poréwnywalnych (znaczacy udziat w dodatnich LFL
miata zmiana asortymentu w sklepach z segmentu modowego), (iii) niskie zadtuzenie netto
spotki na poziomie 0,2x EBITDA. Ostatecznie wyniki 4Q 2010 oceniamy pozytywnie, naszym
zdaniem prognoza zarzadu na 2011: 415 min PLN przychodéw i 14 min PLN zysku netto jest
ambitna ale wykonalna (bez uwzgledniania ewentualnego dalszego negatywnego wptywu
jednostki stowarzyszonej Top Mark na wyniki).

Przychody: Spotka zaraportowata w 4Q 2010 sprzedaz wyzszg 18% r/r na co w zblizonym
stopniu wptywat wzrost segmentu dyskontowego i modowego. W catym 2010 roku sprzedaz
wzrosta o 10% r/r do czego przyczynit sie gtéwnie segment dyskontowy. W zwiekszeniu
sprzedazy w sklepach poréwnywalnych pomogta zmiana koncepcji sklepow: z
jednobrandowych Top Secret zrobiono multibrandowe Top Secret&Friends (kolekcja zostata
zwiekszona m.in. o asortyment marki Troll), czyli zwiekszony zostat asortyment przy niewielkim
wzroscie sieci, co przetozyto sie na wzrost sprzedazy na m2 powierzchni. W catym roku
sprzedaz w salonach porownywalnych zwiekszyta sie w segmencie dyskontowym o 3%, w
segmencie modowym o 8% (w tym w 2010 w sklepach w nowym koncepcie multibrandowym o
19%).

Wynik operacyjny: W 4Q 2010 marza brutto na sprzedazy byta zblizona r/r (47,9% w 4Q 2010
vs. 47,6% w 4Q 2009) i byta ona zblizona na obu segmentach dziatalno$ci. W catym 2010 roku
wyzsza rentownos¢ w segmencie modowym r/r przyczynita si¢ do wyzszej marzy brutto w
grupie. Pozytywnie oceniamy raportowang poréwnywalng r/r rentownos¢ brutto na sprzedazy
poniewaz juz w 4Q 2010 spodtki z branzy generowaty nizsze marze wynikajace z drozszych
zakupodw i niesprzyjajacego USDPLN.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w catym 2010 zwiekszyty sie 0 4% w poréwnaniu z 10%
wzrostem sprzedazy i za wzrost ten odpowiadat segment dyskontowy. Pozostata dziatalnos¢
operacyjna w 2010 roku obnizyta wynik operacyjny o 1,9 min PLN w poréwnaniu do ujemnego
salda 16,5 min PLN w 2009 (koszty zwigzane z likwidowanymi obszarami dziatalnosci).

W bardziej szczegétowym podziale na segmenty: dodatni wynik operacyjny wygenerowaty
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sklepy dyskontowe i segment modowy poza granicami kraju. Mimo straty na sklepach
modowych w Polsce pozytywne jest zmniejszenie straty na sprzedazy z —13,3 min PLN w 2009
do —3,8 min PLN w 2010.

Wynik netto za caly 2010 bytby 1,0 min PLN wyzszy gdyby nie strata w jednostce
stowarzyszonej, w ktérej Redan posiada 33% udziatéw. Ostatecznie spotka wykonata prognoze
wynikow finansowych. W sumie w 2010 spotka wygenerowata 10 min PLN operacyjnych
przeptywow gotéwkowych. Dtug netto/EBITDA na koniec 2010 ksztattowat sie na poziomie 0,2x.
W 2011 spoétka zamierza zwiekszy¢ sie¢ sklepow dyskontowych do 267 i utrzymaé marze
handlowg na poziomie z 2010. Planowane jest wygenerowanie dodatniego wyniku na
segmencie modowym. W sumie w 2011 Redan chce osiagng¢ w 2011 roku sprzedaz na
poziomie 415,8 min PLN i wynik netto na poziomie 14 min PLN. Uwazamy te plany za realne.

Sfinks

Sfinks planuje oferte prywatna dla bankéw i oferte publiczng z prawem poboru
Sfinks planuje emisje do 7,4 min akcji serii | w ramach oferty prywatnej z wytaczeniem prawa
poboru, skierowang dla bankéw wierzycieli spotki oraz oferte publiczng do 14.889.406 akcji serii
J z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Cena emisyjna akcji serii | i J ma
wynies¢ 5,65 PLN.

Spotka zawarta aneksy do umow z bankami ING, PKO i Raiffeisen. Ptatnosci rat kapitatowo-
odsetkowych przypadajacych na koniec 10.2010, 11.2010, 12.2010, 01.2011 i 02.2011 ulegty
odroczeniu do dnia 31.03.2011.

Silvano Fashion Group

Wyniki za 4Q 2010

Sprzedaz za 4Q 2010 byta wyzsza 25% r/r, rentowno$¢ brutto na sprzedazy nizsza o 6 pp.
Spadek kosztow sprzedazy i ogolnego zarzgdu o 17% pomogt w wygenerowaniu zysku
operacyjnego na poziomie 3 147 tys. EUR, wobec straty -175 tys. EUR w 4Q 2009. Wynik netto
na poziomie 2 948 tys. EUR byt ponad 4x wyzszy r/r. W catym 2010 sprzedaz byta 26% wyzsza
r/r. Wynik operacyjny i netto wyniosty odpowiednio 17 658 tys. EUR i 15 064 tys. EUR wobec 3
863 tys. EUR i -912 tys. EUR rok wczesniej. Wynik przypadajacy na akcjonariuszy
wiekszosciowych wyniost 12 240 tys. EUR wobec -2 468 tys. EUR straty rok wczesniej. Diug
netto na koniec 2010 wynidst —21 468 tys. EUR.

Wojas

Szacunkowe wyniki za 2010 i plany 2011

Spotka ze wzgledu na wyzszg sprzedaz w 11-12.12010 dokonata korekty prognozy na 2010.
Szacunkowe przychody wyniosg 129 min PLN, EBITDA 9,7 min PLN, zysk netto 4,5 min PLN.
Do 04.2011 ma zosta¢ przedstawiona prognoza na 2011, oraz strategia 2011-2013. Celem na
2011 jest wzrost przychodéw o 15-20% (do 148-155 min PLN). Kwestia wigekszego
zaangazowania lub wyjscia z inwestycji w Gino Rossi wyjasni sie w tym roku. Zarzad ma dwa
pomysty na ewentualne fuzje. Wojas chce zwiekszy¢é produkcje obuwia o 20%, liczy na
zwyciestwo w kilku zadaniach w przetargu ogtoszonym przez Agencje Mienia Wojskowego. W
2011 spodtka otworzy 15 nowych sklepéw i wyda na to 2,5-3 min PLN. Spétka nie wyklucza
rozwoju poprzez franczyze na rynkach wschodnich i na rynku czeskim.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 52571
EBITDA 148,9
marza EBITDA 2,8%
EBIT 96,0
Zysk netto 59,0
P/E 29,3
P/CE 15,5
P/BV 2,3
EV/EBITDA 13,4
Dyield (%) 0,8
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Emperia Holding (Zawieszona)

Cena biezaca:114,5 PLN  Cena docelowa: -

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

5916,6 125% 6051,6 2,3% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
2035 36,6% 187,2 -8,0% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1730,7
3,4% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 20914
135,1 40,7% 1125 -16,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

954  61,8% 771 -19,2% 856 11,0%

18,1 22,4 20,2 Zmiana ceny: 1m 8,1%

10,6 11,4 9,9 Zmiana ceny: 6m 37,5%
2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 50,9%

10,1 11,2 9,9 Max (52 tyg.) 114,5
0,5 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 75,5

Wyniki Emperii za 4Q 2010 byly powyzej konsensusu rynkowego (odchylenie 22%) i

Emperia Holding WG Mj
110
100 ]rv} "

w.w v

powyzej wczesniejszych prognoz zarzadu odwotanych po ogtoszeniu sprzedazy czesci
dystrybucyjnej. Wyjatkowo dobre po raz drugi podobnie jak po wynikach 3Q 2010 byty
operacyjne przeptywy gotéwkowe. Spétka pod koniec marca ma przedstawi¢ strategie
rozwoju na kolejne lata. Zarzad na tamach prasy zapowiadat juz, ze akcje otrzymane od
Eurocashu za segment dystrybucyjny beda wydane akcjonariuszom w formie dywidendy
niepienieznej.

2010-03-01 2010-06-23 2010-10-11

o Wyniki 4Q 2010 powyzej konsensusu

Przychody w 4Q 2010 zwiekszyty sie 0 7,4% r/r do 1 531,7 min PLN. Rentowno$¢ brutto na
sprzedazy w 4Q byta nieznacznie nizsza r/r i wyniosta 16,3% wobec 16,6% w 4Q 2009. Koszty
sprzedazy i ogdélnego zarzadu byty na zblizonym poziomie r/r, co pozwolito na wygenerowanie
wyniku na sprzedazy 45,8 min PLN (wzrost 0 44,8% r/r). Dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (3,5 min PLN) i nizsze niz w 4Q 2009 koszty finansowe (-3,8 min PLN wobec -4,1
min PLN w 4Q 2009) pozwolity na wygenerowanie wyzszego o 100% r/r wyniku brutto.
Ostatecznie dzieki nizszej efektywnej stopie podatkowej r/r (21,1% wobec 25,2% w 4Q 2009)
spotka raportowata wynik netto 36,1 min PLN (wzrost 110% r/r). W catym 2010 Emperia miata
135,1 min PLN zysku operacyjnego (wzrost 19,3% r/r) i zysku netto 95,4 min PLN (wzrost
37,6% rir). Spotka wyjasnia osiggniecie wynikow efektem skali w segmencie dystrybucji
(dojrzewanie centréw dystrybucyjnych). Nizsza marza brutto na sprzedazy to z kolei wynik
presji cenowej wywieranej przez konkurentéw (w detalu i dystrybucji) oraz wynik stabych
warunkéw atmosferycznych w 4Q 2010, co utrudniato realizowanie aktywnej sprzedazy w
dystrybuciji.

Spotka wygenerowata bardzo dobry poziom przeptywow operacyjnych 277 min PLN wobec 101
min PLN w 2009. Wysoki jak na spotke poziom przeptywéw gotéwkowych wynikat gtéwnie ze
zmiany zobowigzan i pozwolit na zmniejszenie dtugu netto o ponad 16% r/r.

Skup akcji

Spotka w ramach programu skupu nabyta 5 385 akcji po cenie 102,20 PLN za akcje. Od dnia
rozpoczecia programu skupu akcji wkasnych, spotka nabyta 180 558 akcji dajacych prawo do
180 558 (1,195%) gtosdw i stanowigcych 1,195% kapitatu zaktadowego i wydata na to okoto
18,2 min PLN.

Emisja od Eurocash

Eurocash zdecydowat o emisji z wytgczeniem prawa poboru do 21,26 min akcji dla Emperii
Holding. Emisja przeznaczona jest dla Emperii w zamian za udziaty w czesci spotek z grupy
kapitatowej Emperii. Cena emisyjna akcji serii K wynosi 22,21 PLN. Emperia obejmie 21,3 min
lub 13,8 min akciji.
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EurocaSh (KupUJ) Analityk: Gabriela Borowska
e o Cena biezaca: 30,6 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 66983 77918 16,3% 138950 78,3% 154553 11,2% Liczba akcji (min) 147,6
EBITDA 194,5 230,7 18,6% 4110  78,2% 5215  26,9% MC (cena biezaca) 45171
marza EBITDA 2,9% 3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezgca) 5009,2
EBIT 145,2 170,5 17,4% 3196 87,5% 4224 322% Free float 48,5%
Zysk netto 102,5 128,5 25,3% 202,0 57,2% 287,8  42,5%
PIE 40,2 32,5 22,4 16,9 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/CE 27,1 221 15,4 12,6 Zmiana ceny: 6m 37,3%
P/BV 11,2 9,1 4,2 3,8 Zmiana ceny: 12m 81,1%
EV/EBITDA 20,4 18,6 12,2 97 Max (52 tyg.) 34,4
Dyield (%) 1,0 1,2 1,5 2,1 Min (52 tyg.) 16,9
5 Wyniki Eurocashu byly zgodne z oczekiwaniami, w wyniku pomogta nizsza efektywna
o stopa podatku dochodowego i konsolidacja spétek dystrybucyjnych zakupionych od
CEDC. Eurocash wygenerowal dobry poziom operacyjnych przeptywéw gotéwkowych,
28 jedynym negatywnym aspektem w wynikach byta stabsza niz zakladaliSmy sprzedaz
2 spotek Premium Distributors. Spétka czeka na zgode UOKIK na przejecie czesci
dystrybucyjnej Emperi i ta decyzja jest spodziewana do konca kwietnia 2011.
oo 1 o e Podtrzymujemy nasze prognozy, rekomendacje kupuj z ceng docelowg 37,4 PLN.
12

2010-03-01 2010-06-23

2010-10-11

2011-02-02

Wyniki 4Q 2010
Poprawe wynikéw sprzedazy w 4Q 2010 i w catym 2010 Eurocash zawdziecza w wiekszosci
konsolidacji spotek Premium Distributors przejetych od CEDC. Pozytywnie oceniamy wzrost
sieci i sprzedazy w segmencie Cash&Carry (osiagniety réwniez dzieki przejeciu Batny) oraz
poziom operacyjnych przeptywdw pienieznych. PrognozowaliSmy wyzsze przychody spotek
Premium Distributors i tu spdtka zaskoczyta nas negatywnie (minus 13% vs. prognozy). W
sumie wyniki oceniamy jako dobre: (i) poza konsolidacjg spétek przejetych od CEDC pomogta
nizsza efektywna stopa podatkowa (11,6% w 2010 vs. 20,2% w 2009), (ii) negatywnie na wynik
wptywato saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz wyzsze koszty finansowe (odsetki od
kredytu i od zobowigzan handlowych).

Sprzedaz wyzsza gtownie dzieki konsolidacji spétek przejetych od CEDC. Przychody Eurocash
w 4Q 2010 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. Rowniez zgodnie
z oczekiwaniami na wzrost przychodéw najwiekszy wptyw miata konsolidacja przejetych od
CEDC spoétek dystrybucyjnych Premium Distributors. Bez uwzgledniania przychodéw z grupy
tych spotek sprzedaz w 4Q 2010 zwiekszytaby sie r/r o 4,5%. W podziale na segmenty
sprzedaz LFL w hurtowniach Cash&Carry wyniosta w 4Q 2010 0,3%. W segmentach:
Delikatesy Centrum i Eurocash Dystrybucja nastapity przesuniecia w obstudze sklepéow miedzy
segmentami i ostatecznie wzrosta sprzedaz w segmencie Delikatesow (43%) i spadta w
Eurocash dystrybucja (-70%). Oprécz zmian w alokacji sprzedazy miedzy tymi segmentami
Eurocash Dystrybucja zaraportowat nizszg sprzedaz przez zakonczenie kontraktu obstugi stacji
Orlen (kontrakt przejety przez Tradis). Jedynym negatywnym dla nas zaskoczeniem jest nizsza
sprzedaz Premium Distributors od prognozowanej (-13%), nie mozemy sie tu jednak odnie$¢ do
danych porownywalnych a nizsza sprzedaz moze wynika¢ z innej niz zatozona przez nas
sezonowosci sprzedazy w segmencie dystrybucji alkoholi.

Sprzedaz LFL w 4Q 2010 w segmencie Cash&Carry wyniosta 0,3% w 4Q 2010, w segmencie
Delikatesow 5,2%. Na koniec kwartatu spétka operowata przez 129 hurtowni Cash&Carry
(wobec 117 w 2009) oraz 561 Delikatesow Centrum (466 na koniec 2009).

Wyzsza rentownos¢ brutto na sprzedazy r/r (11,8% w 4Q 2010 vs. 11,2% w 4Q 2009) to
réwniez wptyw konsolidacji spétek Premium Distributors.

W 4Q 2010 wynik na poziomie operacyjnym byt 25% wyzszy r/r i 8% nizszy od naszych
prognoz. Roznica wynikata z salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktére zmniejszyto
EBIT o0 -8,2 min PLN wobec prognozowanych -2,0 min PLN. Naszym zdaniem wigekszos¢ z tych
pozostatych kosztdw zwigzana jest z konsolidacjg i reorganizacjg spotek przejetych od CEDC.
W sumie na wzrost wyniku operacyjnego najwiekszy wptyw miat segment hurtu tradycyjnego
(17% z 25% wzrostu), aktywna dystrybucja dodata 6% z 25% wzrostu catego wyniku.

Efektywna stopa podatku dochodowego wyniosta w catym 2010 roku 12% ze wzgledu na
rozliczenie wartosci aktywa z tytutu podatku odroczonego. Do rozliczenia w kolejnych latach
pozostata kwota 41,4 min PLN i liczymy, ze bedzie to rozliczone po okoto 10 min PLN rocznie.
W catym 2010 spétka wygenerowata 215 min PLN przeptywdéw gotéwkowych z dziatalnosci
operacyjnej wobec 198 min PLN w 2009 i wobec prognozowanych przez nas 221 min PLN.
Wynik ten w rzeczywistosci byt nizszy o 17 min PLN (pomytka kontrahenta), jednak sama
zmiana kapitatu obrotowego byta zblizona do naszych oczekiwan.
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Zapowiedz dywidendy
Spotka ma przeznaczy¢ potowe skonsolidowanego wyniku netto na dywidende. W prognozach
zaktadamy wspétczynnik wyptaty dywidendy na poziomie 52%.

Emisja dla Emperii

Eurocash zdecydowat o emisji z wytgczeniem prawa poboru do 21,26 min akcji dla Emperii
Holding. Emisja przeznaczona jest dla Emperii w zamian za udziaty w czesci spotek z grupy
kapitatowej Emperii. Cena emisyjna akcji serii K wynosi 22,21 PLN. Emperia obejmie 21,3 min
lub 13,8 min akg;ji.

3 marca 2011

116



—

IiE

S

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

LPP (Akumuluj)

Analityk: Gabriela Borowska

o o Cena biezaca: 2090 PLN  Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 2080,0 38% 23938 151% 27564 15,1% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 277,4 296,6 6,9% 398,1 34,2% 4485  12,7% MC (cena biezaca) 3658,1
marza EBITDA 13,8% 14,3% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 3808,1
EBIT 181,3 202,1 11,5% 2929  44,9% 3400 16,1% Free float 39,5%
Zysk netto 104,7 140,2  33,9% 2174  551% 2582  18,7%

PIE 34,5 26,1 16,8 14,2 Zmiana ceny: 1m 2,0%
PICE 18,0 15,6 11,3 10,0 Zmiana ceny: 6m 16,1%
PBV 53 5,6 4,8 4.4 Zmiana ceny: 12m 13,6%
EV/EBITDA 13,8 13,2 9,6 8,4 Max (52 tyg.) 22550
Dyield (%) 0,0 24 34 4.8 Min (52 tyg.) 1700,0
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LPP zaraportowal wyniki zgodne z konsensusem rynkowym i naszymi zalozeniami.
Sprzedaz w sklepach poréwnywalnych byla w 4Q 2010 dodatnia (1,7%) pierwszy raz od
siedmiu kwartatlow. Pozytywne jest to, ze tendencje w sprzedazy utrzymuja sie na tym
poziomie, co wida¢ bytlo w wynikach sprzedazowych za styczen i luty. Negatywna jest
utrzymujaca sie nizsza rentownos$¢ brutto na sprzedazy w kolejnych miesigcach. Naszym
zdaniem przy pozytywnych LFL zadziala w tym roku efekt dzwigni operacyjnej na
zrestrukturyzowanej sieci sprzedazy a wyzsze ceny zakupu da si¢ czesciowo przenies¢
na klientow. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z ceng docelowa 2 300 PLN.

Sprzedaz za luty

Przychody ze sprzedazy osiggniete w lutym wyniosty ok. 139 min PLN i byty wyzsze r/r 0 15%.
Szacunkowa wartos¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 47% i byta nizsza o ok. 3 pp. od
zrealizowanej w lutym roku poprzedniego. Przychody w okresie styczen - luty 2011 wyniosty
323 min PLN i byly wyzsze o 14% r/r. Luty nie jest kluczowy dla catego roku, jednak utrzymujq
sie pozytywne tendencje w sprzedazy. Wzrost przychodow jest realizowany na mniejszej sieci
(bez marek Esotiq, Henderson). Na danych poréwnywalnych, bez uwzgledniania sprzedazy
bielizny przychody r/r wzrostyby o okoto 19% r/r. Negatywne jest, ze w dalszym ciggu utrzymuje
sie nizsza rentownos¢ r/r.

Wyniki 4Q 2010

Sprzedaz LPP zwigkszyta sie w 4Q 2010 o 16% r/r i byta 2% wyzsza od naszych prognoz i
konsensusu rynkowego. Powierzchnia w 4Q zwiekszyta sie r/r o 13%, a $rednia powierzchnia w
4Q 2010 o 15%. W sumie LFL w 4Q 2010 byly dodatnie i wyniosty 1,7%. W catym 2010
sprzedaz wzrosta 4% rir.

Wynik brutto na sprzedazy byt zblizony do naszych prognoz mimo okoto 1pp nizszej
rentownosci brutto na sprzedazy (raportowane 58,8% wobec prognozowanych 59,7%). Suma
kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu byta zbiezna z naszymi prognozami i wzrosta o 13% r/r
przy wzroscie $redniej powierzchni o 15%. W catym 2010 marza brutto na sprzedazy wyniosta
54,5% i byta 1,7pp wyzsza niz w 2009. Z wytaczeniem sprzedanych w grudniu marek Esotiq i
Henderson marza brutto na sprzedazy w 2010 wyniosta 55,1%.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej obnizyto wynik operacyjny o 2,5 min PLN wobec
prognozowanych -4 min PLN. Zysk operacyjny w 4Q 2010 wyniést 117,17 min PLN i byt 5%
nizszy r/r i 4% powyzej naszych prognoz. Na spadek wyniku operacyjnego r/r wptywata gtownie
nizsza marza brutto na sprzedazy w 4Q 2010 wynikajaca z mniej korzystnych cen zakupu
sprzedanych towardéw (gorsza relacja PLN/USD). W mniejszej mierze wptywaty na to pozostate
koszty operacyjne zwigzane ze sprzedazg marek Esotiq i Henderson.

Wzrost zysku netto wspomogta korzystna wartos¢ réznic kursowych wykazanych w pozostatych
przychodach finansowych. W sumie saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -2,6 min PLN wobec
prognozowanych przez nas -5,0 min PLN. Wyzszy podatek dochodowy niz szacowalismy
ostatecznie uksztattowat wynik netto LPP za 4Q 2010 na poziomie prognozowanym. W catym
2010 wynik netto wynidst 140,2 min PLN i byt 34% wyzszy r/r.

W sumie w 2010 roku spétka wygenerowata dobry poziom 197,7 min PLN przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej, czyli mniej niz w 2009 jednak przeptywy operacyjne w 2009 roku byty
rekordowe dzieki wyprzedazom zapaséw (wtedy zapasy na m2 powierzchni zmniejszyly sie o
potowe).

Podsumowujac wyniki oceniamy na dobre i zgodne z naszymi prognozami i konsensusem
rynkowym. Lepsze niz sie spodziewaliSmy przeptywy gotdwkowe oceniamy pozytywnie.
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NG2 (Akumuluj)

Cena biezaca: 59,8 PLN

& o
(mIn PLN) 2009
Przychody 9224
EBITDA 126,5
marza EBITDA 13,7%
EBIT 108,2
Zysk netto 83,5
P/E 27,5
P/CE 22,6
P/BV 6,7
EV/EBITDA 18,6
Dyield (%) 1,7

NG2
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Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 63 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-23

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1029,6 11,6% 12133 178% 13808 13,8% Liczba akcji (min) 38,4
154,9  22,5% 2113 36,4% 2523 19,4% MC (cena biezaca) 2296,3
15,0% 17,4% 18,3% EV (cena biezaca) 2 336,7
1335  23,5% 1872  40,2% 2225 18,8% Free float 31,1%

1206  44,5% 146,7  21,7% 176,8  20,5%

19,0 15,6 13,0 Zmiana ceny: 1m -6,6%
16,2 13,4 111 Zmiana ceny: 6m 51%
53 4.5 3,9 Zmiana ceny: 12m 12,8%
15,3 11,1 9,1 Max (52 tyg.) 68,9
1,7 2,9 4,2 Min (52 tyg.) 50,0

Gloéwne zalety NG2 w stosunku do innych detalistéw z branzy, to: (i) brak konkurencji, (ii)
pozycja lidera na rynku obuwia w kraju oraz co za tym idzie (iii) mozliwos$¢ przerzucania
wyzszych cen zakupu na ostatecznego klienta. To ostatnie jest szczegodlnie istotne w
warunkach rosnacych cen surowcoéw i kosztow pracy w Chinach. Wady spoétki w
stosunku do reszty, to: (i) niskie generowane przeptywy gotéwkowe w stosunku do
branzy (ale sa one dodatnie) oraz (ii) nasycenie krajowego rynku siecia sprzedazy spoétki.
Stabe tendencje w sprzedazy ze stycznia przeniosty sie na luty, co jest wynikiem
zatowarowania sklepéw kolekcja wiosenna. Spétka juz sie przecenita, wyniki 4Q 2010
byly naszym zdaniem dobre, podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z ceng docelowag
63,0 PLN.

Sprzedaz za luty

Skonsolidowane przychody za luty wyniosty 43,2 min PLN i byty nizsze r/r o 8,9%. Przychody
za okres styczen - luty wyniosty 84,7 min PLN i byty r/r o 12,9%. Przychody ze sprzedazy
detalicznej za miesigc luty wyniosty 34,0 min PLN i byly nizsze r/r 0 12,6%, narastajaco za
okres styczen - luty wyniosty 70,4 min PLN i byly nizsze o 14,0% r/r. Spétka po podaniu stabych
wynikow sprzedazy za styczen (-16% r/r) ttumaczyta stabg sprzedaz mniejszymi zapasami
kolekcji zimowej (towary wiosenne na sklepach przy trwajacej zimowej aurze), takze stabe
wyniki za luty byly oczekiwane.

Wyniki 4Q 2010
CCC zaraportowato wyniki zblizone do naszych prognoz i do konsensusu rynkowego. Wynik
netto byt o 4% nizszych od naszych oczekiwan, na co znaczaco wptynely pozostate koszty
operacyjne w kwocie 10,4 min PLN. Wyniki oczyszczone z zawigzanych rezerw i roznic
kursowych bytyby okoto 4% wyzsze od naszych prognoz.

Przychody ze sprzedazy byty juz znane. Marza brutto na sprzedazy byta wyzsza niz sie
spodziewalismy o 1,8 pp., co wynikato z wyzszej rentownosci w obu segmentach: detalicznym i
hurtowym. Rentownos¢ brutto na sprzedazy byta jednak nizsza r/r 0 1,3 pp. gtéwnie z powodu
wigkszej sprzedazy hurtowej w 4Q 2010 r/r. W catym 2010 marza brutto na sprzedazy byta
wyzsza o 2,3 pp. w porownaniu z 2009, na co wptyw miata wyzsza rentowno$¢ w segmencie
detalicznym.

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu byly w 4Q 2010 o 0,9% wyzsze od naszych szacunkow i
7,5% wyzsze r/r. Dynamika tych kosztdw byta zbiezna ze wzrostem powierzchni wiasnej
salonow sprzedazy. W catym 2010 roku koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu byty wyzsze o
11,4% rir.

Na poziomie wyniku operacyjnego spétka wypracowata w 4Q 2010 dynamike 19% r/r. Wynik
operacyjny byt 5% ponizej naszych szacunkéw, co wynikato gtéwnie z utworzenia rezerw na
przyszte koszty oraz z roznic kursowych, ktéore NG2 ksieguje w pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kwocie w sumie 10,4 min PLN (cata pozycja pozostatych kosztéw operacyjnych).
W catym 2010 saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto ujemne i wynosito 9,6 min PLN w
poréwnaniu do dodatniego salda 1,5 min PLN w 2009.

Koszty finansowe, ktore powinny wynosi¢ kwartalnie ponad 2 min PLN byly nizsze i wynosity
tylko 0,5 min PLN, co wynikalo z zakwalifikowania czesci odsetek od kredytow w warto$¢
przeprowadzanych inwestyc;ji.

Operacyjne przeptywy gotéwkowe wyniosty w catym 2010 53,5 min PLN wobec 124,67 min
PLN rok wczesniej. NG2 standardowo generuje przeptywy gotdwkowe na tym poziomie (okoto
35% EBITDA). To rok 2009 byt rekordowy pod wzgledem wygenerowanej gotowki operacyjnej,
ktéra wynikata ze zmian naleznosci i zobowigzan. Nasza prognoza przeptywow gotowkowych
byta wyzsza o okoto 38 min, ktére wynikaty z ujecia otrzymanych wplywow z dotacji, wptyneto
tylko 8 min PLN, pozostate srodki przesung sie na 2011 rok.

W sumie spotka zakonczyta 2010 rok z liczbg sklepéw na poziomie 703 (wobec 702
prognozowanych) i powierzchni salonéw wiasnych w kraju 125 tys. m2, czyli 8,1% wyzsza r/r.
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Plany na 2011

Spotka chce w tym roku zwiekszy¢ obroty do 1 200 min PLN i zysk netto do 150 min PLN. W
1Q 2011 zostanie otwarty pierwszy sklep w Moskwie. W catym 2011 bedzie ich 4-5. Wydatki
inwestycyjne majg wynies¢ okoto 60 min PLN. Spotka wyptaci dywidende w kwocie 1,5-2 PLN
na akcje. Zgodnie z zapowiedziami zarzadu z konferencji wynikowej sprzedaz LFL za luty jest
na plusie. 1Q 2011 bedzie zalezat od sprzedazy w marcu, powinien by¢ wynikowo zblizony do
zera. Spotka na ten rok zaopatrzy sie w towar powyzej planéw sprzedazy (20 min par wobec 16
min par sprzedanych w 2010). Nasze prognozy sprzedazy i wyniku netto na 2011 sg zblizone
do zapowiedzi zarzgdu.
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Vistula (Trzymaj)

Cena biezaca: 2,1 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2009

408,4

57,9

14,2%

40,2
16,9

13,9
6,8
1,0
8,0
0,0
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Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
356,9 -12,6% 4052  13,5% 4715  16,4% Liczba akcji (min) 111,6
39,9 -31,0% 496  24,4% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 234,3
11,2% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 4597
240 -40,4% 34,1 42,2% 476  39,8% Free float 40,5%

20 -88,3% 10,3  424,4% 21,0 102,9%

118,7 22,6 11,2 Zmiana ceny: 1m -8,3%
13,1 9,0 6,4 Zmiana ceny: 6m -18,0%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -24,7%
11,5 9,3 7,3 Max (52 tyg.) 3,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Vistula raportuje wyniki za 2010 (w tym za 4Q 2010) pod koniec marca. Spodziewamy sie,
ze wyniki beda stabe gitéwnie z powodu probleméw ze sprzedaza i rentownoscia
segmentu jubilerskiego. Mimo obnizenia konsensusu rynkowego zysku netto na 2010
przy okazji prognoz kwartalnych oraz zapowiedzi Zarzadu dotyczacych ewentualnej
emisji akcji wycena spoétki utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Zapowiedzi
przedstawicieli spotki dotyczace dwucyfrowego wyniku netto za 2011 sj zgodne z
naszymi szacunkami. Spodziewamy sie, ze w 2011 segment odziezowy bedzie sobie
radzit lepiej od salonéw jubilerskich jednak potrzeba dofinansowania spélki jest coraz
bardziej realna. Przy obecnej cenie rynkowej podnosimy nasza rekomendacje z redukuj
do trzymaj pozostawiajac cene docelowa na niezmienionym poziomie 2,1 PLN.

Restrukturyzacja zadtuzenia w 2H 2011, mozliwa emisja akcji

W 2H 2011 akcjonariusze zdecydujg o sposobie restrukturyzacji zadtuzenia, niewykluczona jest
emisja akcji w wysokosci kilkudziesieciu min PLN. Moze to by¢ tez emisja obligacji, prolongata
albo rolowanie kredytu. Szef Rady Nadzorczej poinformowat, ze w styczniu spotka miata
dwucyfrowy wzrost na sprzedazy z metra w Vistuli, a sprzedaz i marze w Deni Cler sg
zadowalajgce. Gorzej jest w W.Kruk, grudzieh byt bardzo dobry, styczen podobny r/r. Wysokie
ceny ziota to wyzsze koszty i spadek popytu. Celem spotki na 2011 jest osiggniecie
dwucyfrowego zysku netto i dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychodéw. Spodziewamy sie, ze
wyniki 4Q 2010 bedg stabe wiadnie przez gorszg niz zakfadaliSmy sprzedaz i marze w
segmencie jubilerskim. Vistula ma do sptaty w 2011 50 min PLN z obligacji wyemitowanych w
4Q 2010, ponad 15 min PLN kredytu, do lutego 2012 musi sptaci¢ dodatkowe okoto 65 min PLN
kredytu. Do tego dochodzg wydatki inwestycyjne i zwigzane z zatowarowaniem sklepow.
Dlatego restrukturyzacja zadtuzenia spofki jest nieunikniona.
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Przeglad miesieczny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Centrum Klima

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-08-04  2010-09-03  2010-10-20  2010-12-03  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 13,58 14,83 14,25 16,50 16,00
WIG w dniu rekomendaciji 4341275 42704,39 45289,74 46481,15 47457,37
Ciech
rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-08-23
kurs z dnia rekomendacji 28,27
WIG w dniu rekomendacji 42202,91
Cinema City
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-07-16  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 39,00 42,35
WIG w dniu rekomendacji 41298,45 47457,37
Elektrobudowa
rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-09-03  2010-12-03  2011-02-08
kurs z dnia rekomendaciji 186,00 161,00 168,40
WIG w dniu rekomendaciji 42704,39 46481,15 47933,80
Enea
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-09-03  2010-09-13  2010-12-03
kurs z dnia rekomendaciji 20,10 20,50 23,50
WIG w dniu rekomendaciji 42704,39 43671,28 46481,15
Getin
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-09-15  2011-01-17
kurs z dnia rekomendaciji 10,11 11,75
WIG w dniu rekomendaciji 44147,39 47258,66
Millennium
rekomendacja Zawieszona Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-08-04 2010-09-15 2010-10-05 2011-01-18  2011-02-03
kurs z dnia rekomendacji 4,68 4,73 5,00 4,90 5,23
WIG w dniu rekomendaciji 43412,75 44147,39 45542,07 47457,37 47559,15
Mondi
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-08-13  2011-01-18
kurs z dnia rekomendaciji 67,90 73,70
WIG w dniu rekomendaciji 40931,54 42332,46
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Pekao
rekomendacja Redukuj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2010-09-15  2010-11-05  2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 159,50 190,00 170,00
WIG w dniu rekomendacji 44147,39 47066,40 47457,37

Polimex Mostostal

rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2010-07-30  2010-09-03  2010-11-15  2011-01-18  2011-02-23
kurs z dnia rekomendaciji 4,74 4,44 4,27 3,86 3,33
WIG w dniu rekomendaciji 42616,78 42704,39 47493,93 47457,37 46548,27

Ulma
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-07-05  2010-09-22  2010-11-05  2011-02-04
kurs z dnia rekomendacji 73,00 75,00 83,80 78,00
WIG w dniu rekomendaciji 39805,41 44848,46 47066,40 47559,15

Vistula

rekomendacja Redukuj

data wydania 2010-12-14

kurs z dnia rekomendacji 1,86

WIG w dniu rekomendacji 47075,74
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spéfek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, Kredyt Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 10 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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